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OZET

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE TURKIYE EKONOMISI
UZERINE ETKILERI (1986-1998)

Ali ACARAVCI

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dah
Damsman: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM
Eyliil 2000, 126 sayfa

Bu vyiiksek lisans tezinde, Gelismekte Olan Ulkelere (GOU) ve Tirkiye
ekonomisine yonelik sermaye hareketleri (SH) incelenmigtir. Tez, GOU’e yonelik SH,
SH’nin farkli tarihsel donemlerdeki genel egilimleri, SH’nin ulusal ekonomiler iizerine
etkileri, Tirkiye ekonomisinde SH ve ekonomi iizerine etkilerinin ekonometrik

yontemlerle arastirilmasi konulari kapsamugtir.

“SH’nin toplam talep artig1 iizerindeki etkisi nedir?” sorusu, SH’nin ekonomi
tizerindeki etkilerinin arastinlmasinda temel alinmugtir. Ekonometrik analiz, bu temel
soruya gore hazirlanan hipotezlerinin sinanmasini igermistir.  Granger nedensellik
testine gore, cari islemler (CID) agiklan ile sermaye girisleri arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik vardir. CID agiklarina en fazla duyarh sermaye giri tiirii, kisa vadeli
sermaye hareketleridir (KVSH). Tirkiye ekonomisinde CID aciklari, KVSH ile
kapatilmakta, yogun KVSH de CID’nde bir sapmaya neden olmaktadir. Vektor
Otoregresyon (VAR) modelinde etkiye-tepki fonksiyonlarina gore reel ve parasal
soklar, toplam talebi uzun dénem dengesinden kalic1 olarak saptirmakta ancak sapma,
kiigiik miktarlarda olmaktadir. Soklar, SH iizerinde yiiksek bir derecede degiskenlige
neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde sermaye girigleri, kamu harcamalarinin ve
ithalat harcamalanmn finansina yoneliktir. Kisa vadeli sermaye girisleri ile agiklarin

finanse edilmesi, ekonomik sorunlar igin sadece gegici bir ¢éziim olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketleri, Kur krizleri, VAR model.
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ABSTRACT

THE INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS AND ITS EFFECTS ON THE
TURKISH ECONOMY (1986-1998)

Ali ACARAV(CI

M.A. Thesis, Department of Economics,
Supervisior: Prof. Dr. Erhan YILDIRIM
September 2000, 126 pages

This dissertation examined the capital inflows and outflows for a sample of
Developing Countries including Turkey. It consists a close examination of the flows
and general trends (CF) of capital to developing countries for several historical periods.
Moreover, the effects of capital flows on the national economies of some developing

countries, especially Turkey, are deduced by using some econometric methods.

“What is the effects of capital flows on aggregate demand?” is the main starting
point in analysing the effects of capital flows on the economy. The econometric analysis
contains tests of hypotheses, which are prepared in accordance with the main question.
Granger causality test indicates a two-way causality between current account deficits
(CAD) and capital inflows for the Turkish economy. In addition, the short-run capital
flow is the most sensitive type of capital to current account deficits. In the case of
Turkey, current account deficits closed with, short-run capital inflows, and large volume
of short-run capital flows in turn distorts the current account. Impulse-response
functions of a Vector Auto-Regressive (VAR) Model demonstrates that, both the real
and the monetary shocks deviate aggregate demand from its long-run equilibrium
permanently but the magnitudes of the deviation is too small. Shocks lead to extremely
volatile capital flows in and out of the economy. In the case of Turkey, capital inflow is
used for financing government spending and import expenditures. Financing these
deficits by using short run capital inflows may be only a temporary but not an

appropriate and final solution for the leading economic problems.

Keywords: Capital flows, Currency crises, VAR model.
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GIRIS

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’e yonelik sermaye hareketleri', 18.yiizyilin
ikinci yarisinda Sanayi Devrimi ile baslayan kapitalist iiretim bigiminin gelisim siireci
igerisinde ele alinabilir. Sanayi devrimini izleyen yillarda ulusal simrlarin disindaki
ekonomik faaliyetler hizlanmustir. Bu gelisimin arkasinda, Avrupa ilkelerinin 18.
yizyillda somiirge ilkelerinin ucuz hammadde, iggiicii ve pazar olanaklarindan
yararlanma c¢abalari yatmigtir. Uretim, haberlesme ve ulagim teknolojilerindeki
yenilikler, Gretim ve ticaretin hizla artmasina, emisyon rejimlerinin kurulmasina ve

ticari senetlerin yayginlagmasina yol agmigtir.

19. yiizyilin sonlarinda biitiinlesmis ve diga agiimig ulusal ekonomiler olusmus;
tlkeler arasinda iiretim, ticaret ve sermaye hareketleri, kisitlanmaksizin stirmiigtiir. 20.
ylizyihn ilk yansinda yasanan, I. Diinya Savagi, 1917 Devrimi, 1929 Diinya Ekonomik
Buhram ve II. Diinya Savast, ige doniik ekonomi politikalarin olusumuna yol agmustir.
Dis Gretim ve sermaye hareketleri, diinya ekonomisinin i¢e kapanigindan olumsuz
etkilenmigtir. II. Dunya Savasi’m izleyen yillarda olusan Soguk Savas ortaminda
sermaye hareketleri, dnce dig yardimlar ve bagislar, sonrasinda krediler seklinde resmi

kurumlar tarafindan yonlendirilmisgtir.

1950°li yillardan itibaren ABD kokenli Cok Uluslu Sirketler (CUS)’in, 1970°1i
yillardan itibaren Avrupa ve Japonya Kokenli CUS’in diinya ekonomisindeki etkinligi
artmaya baslamigtir.  1973-74 Petrol Krizi ve Bretton Woods Sistemi (BWS) nin
yikiligi, diinya ekonomisinde yapisal degigmeleri zorunlu hale getirmistir. Petrol Krizi
sonrasinda, uluslararast bankacilik sisteminin aracilifi ile petrol tireticisi ilkelerin
ellerindeki kaynak fazlaliklart yeniden dolagima sokulmustur. Yeniden dolasim siireci,
1982 dis borg krizlerine kadar devam etmigtir. Dig borg krizleri ve artan ekonomik
riskler, 1970’li yillarin ortalarinda itibaren hizlanan kiiresellesme egilimlerini
yavaslatmis ve GOU’e yonelik sermaye hareketlerini tersine gevirmistir. Sermaye
fonlar;, 1980’h yillarin sonlarina kadar daha giivenli Sanayilesmis Ulkeler (SU)

ekonomilerinde kalmigtir.

! Bu caligmada, ciimlelerde akiciik ve sadelik saglamak amaciyla sermaye harcketleri ve alt
gruplarmn ifade edilmesinde “vluslararasi” terimi kullamlmanstir.



D1s borg krizleri, GOU’in ihmal edilmis yapisal sorunlarinin diizeltilmesi ve
makroekonomik politikalarinin yeniden olusturulmasi yoniinde degisikleri zorunlu
kilmigtir. GOU, makroekonomik dengelerini yeniden kurmak ve kagan sermaye
fonlarim1 ulusal ekonomiye gekebilmek igin Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Diinya
Bankasi (WB) tarafindan olugturulan yapisal uyum programiar uygulamiglardir. GOU,
yapisal uyum programlarn araciligiyla ulusal piyasalari, dig ticareti ve finansal piyasalar
serbestlestirmiglerdir. GOU, sermaye fonlarim ulusal ekonomilerine ¢ekmeye
cahigmislar; sermayeyi yonlendiren yatinmcilar ise SU’deki disiik kazanglardan,
GOU’deki daha yiiksek kazanglara yonelmiglerdir. CUS, kurumsal portfoy yatirim
kuruluglan ve uluslararasi bankalar, sermaye hareketlerinin yonlendirilmesinde aktif bir

rol istlenmiglerdir.

Ulusal ekonomilerin diga agilmalann sonucunda karsilikli birbirine bagh ve dig
gelismeler olduk¢a duyarli ekonomik yapilar olugmustur. Kiiresellegme hareketleri ile
sekillenen yeni ekonomik yapida gozlenen genel bir egilim, 1990’lt yillarda GOU’e
yonelik net sermaye hareketleri miktarinin olaganiistii artmasi ve toplam net sermaye
hareketleri icindeki net 6zel sermaye hareketlerinin paymin yaklasik % 90°na

yukselmesidir.

Yogun sermaye girigleri, genel olarak ev sahibi iilkede toplam talebin artigina
yol agmistir. Toplam talep artiginin ekonomi iizerine yansimasi ise enflasyon
oranlarinda yiikselme, cari iglemler bilangosu agiklarinda artis ve reel déviz kurunun

deger kazanmasi geklinde olmugtur.

Bu yiiksek lisans tezi, GOU’e yonelik sermaye hareketlerinin tarihsel gelisim
sireci ve gozlemlenmis genel egilimleri, sermaye hareketlerinin ulusal ekonomiler
uzerine etkileri, Turkiye ekonomisinde sermaye hareketleri ve ekonomi iizerine
etkilerinin ekonometrik yontemlerle aragtiriimas: konulanim kapsar. Caligmamizin g
temel amaci vardir: 1) Turkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin literatiirde kabul
goren belirleyicileri arasindaki iliski belirlenmesi, 2) Tirkiye ekonomisinde yogun
sermaye girislerinin CID agiklarmma yol agan bir unsur olup olmadigimin ve CID
agiklanina hangi sermaye tiirlerinin duyarli oldugunun belirlenmesi, 3) Tirkiye
ekonomisine gelen sermayenin harcamalar yontemine gore hesaplanmig milli geliri

etkileme giictiniin ve hangi bilesinini finanse ettiinin belirlenmesidir.



Caligmamiz, diinya ekonomisinin yeni yapisi Uzerinde uluslararasi sermaye
hareketlerinin incelenmesi yonelik iki boliim ve bir ekten olugur. Sermaye hareketleri ve
ulusal ekonomiler iizerindeki etkileri ilk boéliimde incelenmigtir. Tiirkiye ekonomisinde
sermaye hareketleri ve toplam talep iizerindeki etkilerinin sinanmasina yonelik yapilan
ekonometrik uygulamalarin degerlendirilmesi ise ikinci bolimde verilmistir. Ek1’de,

IMF’in g6zetimi altinda olan diinya Glkelerinin simflandiriimas: yer alir.

Birinci boliimde, tarihsel geligim siireci igerisinde sermaye hareketlerinin genel
egilimleri, uluslararast ekonomik, siyasi ve kiiltiirel iligkiler ¢ergevesinde incelenmis;
1990’ yillarda Sanayilesmis Ulkeler (SU)’den Geligsmekte Olan Ulkeler (GOU)’e ve
Gegis Siirecinde Olan Ulkeler (GSU)’e yonelen sermaye hareketlerinin niteliginde ve
niceliginde meydana gelen degigmelerinin vurgulanmasina yonelik uluslararasi sermaye
hareketlerinin tirleri, IMF’in kurumunun simiflandirilmasina goére agiklanmig;, 1990’11
yillarda SU’den, GOU’e ve GSU’¢ yonelik sermaye hareketlerinin nicelik ve nitelik
olarak gecirdigi de@igimler tablolar halinde verilmis; bu degisimin nedenleri ve etkileri
ortaya konmugtur. 1990’h yillarda GOU’deki daha yiiksek kazanglara yonelen sermaye
hareketlerinin ulusal ekonomik dengeleri ne yonde etkiledigi, yogun sermaye girigleri
ve yogun sermaye ¢ikiglar1 bagliklan altinda ele alinmug;, 1990°h yillarda yaganan kur
krizlerini agiklamaya yonelik yaklagimlar ile kur krizlerinin kisaca degerlendirilmesine

yer verilmigtir.

Ikinci boliimde Tirkiye ekonominde sermaye hareketleri, galigmamn niteligi
agisindan 1980 6ncesi donem ve 1980 sonrasi donem olarak iki ana boliim halinde
incelenmigtir. Donemlerin genel egilimleri, bu egilimlerin olugsmasinda etkili olan, i¢ ve
dis kosullarin birlesimi olarak ortaya ¢ikan gelismeleri genel bir 6zet olarak sunulmus,
1980 sonrasi donemin kosullari daha agirhikli islenmistir. Sermaye hareketlerinin
Tirkiye ekonomisindeki agirlif ve sermaye tiirlerinin paylan verilmis, dig sermayenin
Turkiye ekonomisinde hangi alanlara geldigi arastirilmigtir. Bu béliimiin sonunda,
sermaye hareketlerinin Turkiye ekonomisine etkilerini 6lgmeye yonelik yaptigimiz
ekonometrik ¢aligma sonuglart ve bu sonuglanin yorumlarina yer verilmigtir. Sermaye
hareketlerinin toplam talep artiggnda ne denli etkili oldugu sorusu, sermaye
hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkilerinin aragtirilmasina yonelik ana hipotezimiz
olmustur. Ekonometrik analiz, ana hipotez dogrultusunda olusturulan hipotezlerin

sitnanmasini i¢ermigtir.



BOLUM 1

GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK
SERMAYE HAREKETLERI

18. ylizyilin ikinci yansindan itibaren sanayi devrimini gergeklestiren iilkelerin
uluslararasi ekonomik faaliyetlerde bulunmas: ve az geligmis tilkelerin dig kaynaklara

yonelmesi, sermayenin kiiresel dlgekte hareketlenme siirecini baglatmigtir.

19. yuzyilda birgok ilke, kamu agiklanimin finansmam igin dig kaynaklara
yonelmistir. Ancak iktisat teorisi, dig borglanmay1 ekonominin veya kamu agiklarinin
dig finansmani olarak degerlendirmemistir. 20. yizyilin baglarinda dig borglanma,
sermaye ihraci olarak ele alinmaya baglanmigtir. I Diinya Savagi sonrasinda iktisat
teorisi, transfer, 6demeler dengesi ve dig bor¢ sorununa egilmigtir. II. Diinya Savast
sonrasinda ise az gelismis tilkelerin kalkinma sorunlan kesfedilmis, kalkinma iktisadina

yonelik teorik modeller olusturulmaya baglanmigtir (Sonmez, 1998, ss.529-530).

1950’1i yillarla birlikte Geligmekte Olan Ulkeler (GOU), yogun bir kalkinma
¢abasina girmigler ve Sanayilesmis Ulkeler (SU)in kalkinmighk diizeyine ulasmaya
cahsmiglardr,. GOU’de kalkinma, en o6nemli ekonomik ama¢ olmug ve hizla
sanayilesmenin zorunlulugu benimsenmistir. Bu zorunluluk ise yiiksek ekonomik
buyiime oranlarinin siirdiirilmesini gerektirmigtir. Ekonomik biiyiimeyi basit bir tiretim
fonksiyonu gercevesinde ele aldigimizda biiyiimenin kaynaBi, teknolojik ilerleme,
tretim faktorlerinde artiglar ve iiretim kaynaklarinin daha akilci dagilimidir. Toplam bir

iretim fonksiyonu,

Q=AFKL,H7Z) (1.01)

seklinde yazilabilir. Burada (Q), ¢iktiy1; (A), teknolojik ilerlemeyi (K), beseri
olmayan sermayeyi; (L), isgiicinii; (H), beseri sermayeyi ve (Z) ise dogal kaynaklari
ifade eder.



Hedeflenen biiyiimenin saglanmasina yonelik yatinmlarin yapilmas: igin yurtici
tasarruflarin yetersiz olmas: ve cari islemler agiklan, GOU’i sermaye ithalatgisi yapar
ve yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmeye zorlar. Bu nedenle en 6nemli darbogaz, (K)
yetersizligi olarak kargimiza gikar. GOU’de sermaye kit olmasini, bir bagka deyisle i¢
tasarruf yetersizliini genel olarak,

I-S=M-X (1.02)

olarak ifade edebiliriz. Burada I, yurti¢i yatinm; S, yurtigi tasarruf, M, ithalat ve
X, ihracattir. Bu denkleme gore i¢ tasarruf eksigi, doviz yetersizliginden kaynaklanir.
Bu denklemden ¢ikarilacak bir bagka sonug ise dig finansman ile biiyime arasinda
pozitif bir iligki olacagidir. Diga agik bir ekonomide,

g=(s+tm-x)/c (1.03)

iligkisi gegerli olur. Bu denklemde g, ekonomik biiytime orani; m, ithalatin milli
gelire orany; x, ihracatin milli gelire oram ve ¢, sermaye-hasila katsayisidir. Ekonomik
biyiime ve kalkinma ile dig finansman arasindaki iligki bu gekilde kurulur (Sénmez,
1998, 55.531-532).

Sermaye agid1 icerisinde olan GOU, kalkinma problemlerini ¢6zmek ve dig
dengesizlerini finanse etmek igin sermaye fonu fazlasina sahip SU’e bagimli hale
gelmektedir. Sermayenin uluslararas: hareketliliginde etkili olan faktorler, ekonomik,
siyasi ve kurumsal kokenli olarak ii¢ ana grupta toplanabilir;

Ekonomik faktérler, ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiime potansiyeli, tasidid
ekonomik riskler, cari islemler agiklan, digiik tretim maliyetleri, hisse senedi
piyasalanimn getiri oranlan, dinya faiz oranlari, SU’deki getiri oranlan, ilkeler
arasindaki faiz farkliliklari, doviz kuru degisimleri, Cok Uluslu Sirketler (CUS)’in pazar
stratejileri, firsatlanin kiiresel olgekte degerlendirilmesi, risklerin azaltilmasina yonelik
portfoy cesitlendirmesi giidiisii, vb.; siyasi kokenli faktorler, ev sahibi tilkenin siyasi
istikran ve politik riskleri, iilkeler arasindaki tarihsel ve kiiltiirel baglar, siyasi ve askeri
anlagmalar, vb.; kurumsal kokenli faktérler ise hukuksal mevzuatlar, birokratik

diizenlemeler, sermaye ve para piyasalarinin yapisi olarak siralanabilir.



1.1. SERMAYE HAREKETLERININ SINIFLANDIRILMASI

Sermaye hareketleri, ev sahibi lilkede kaldig: siireye gore kisa ve uzun vadeli;
kullamldig: alanlarina gore kalkinma amagl, teknik amagh, savunma amagh ve ticari
amagly;, yonlendirildigi kurumlar agisindan o6zel ve resmi olarak simiflandirmak
miimkiindiir. Bu ¢aligmada, 1990l yillarda Sanayilegmis Ulkeler (SU)’den Gelismekte
Olan Ulkeler (GOU)y’e ve Gegis Siirecinde Olan Ulkeler (GSU)’e yonelen sermaye
hareketlerinin  niteliginde ve nicelifinde meydana gelen degigmelerinin
vurgulanmasinda, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) yapilan smiflandirma, diger
simflandirmalarda kullamlan niteliklerle baglanti kurularak ele alinmstir. Bu
siniflandirmaya gore sermaye hareketlerinin yonlendirilmesinde daha etkin rol oynayan
kurumlar agisindan sermaye hareketleri, 6zel sermaye hareketleri ve resmi sermaye

hareketleri olarak iki ana gruba ayrilir.

1.1.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketleri, SU’deki biiyiik isletmelerin diger ilkelerdeki
pazarlara yonelik ekonomik faaliyetlerden kaynaklanan dogrudan yatinmlardan,
bireysel ve kurumsal yatiimcilarin risklerini dagitmak igin yaphgi portfoy
yatinmlardan, uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan saglanan ticari amach
kredilerden olusur. Ozel sermaye hareketleri, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari
ve diger yatiimlar olarak ¢ alt gruba aynlir. Dogrudan yatirimlar, Gretim siirecinin
¢ok uluslulagmas ile; portfoy yatinmlan ve diger yatinmlar, finansal bitinlesme ile

baglantilidir.

Dogrudan yatirimlar, bir tilkede bir firmay: satin almak, yeni kurulan bir firma
igin kurulug sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla
yapilan;, sermayenin yaminda teknoloji, igletmecilik bilgisi ve kontrol yetkisini de
yaninda getiren yatirimlardir (Karluk, 1997, $5.519). Dogrudan yatirimlar, aym anda
gesitli iilkelerinde faaliyetlerde bulunan CUS tarafindan yapilrr. Firmalarin gok
uluslulagma siirecinin gelisiminde, sosyal, siyasal, ekonomik, teknolojik, vb. kokenli
igsel ve digsal faktorlerin rolii vardir. Digsal nedenler, dig ticaret sinirlamalan,
ckonomik entegrasyonlar, tagima maliyetlerinden tasarruf, ev sahibi iilkelerin

kalkinmada kargilagti3i ekonomik zorluklar, teknolojik yenilikler ve firsatlarin



degerlendirilmesi; i¢sel nedenler ise yurtigindeki yasal engeller ve i¢ ekonomik
tikaniklar, firmalarin oligopolistik endiistriyel yapisindan kaynaklanan istiinliiklerini
uluslararas: alanda kullamlmasi olarak sayilabilir (Satiroglu, 1984, ss.27-43).

1980’h yillarda diinya ekonomisinde goézlenen egilim, finansal piyasalarin
geligmesi ve bitinlesmesidir. Finansal sistemin en onemli islevi, bor¢ alma ve borg
verme islemlerini kolaylastirarak diizenli igleyigini saglamasidir. Finansal piyasalar,

para ve sermaye piyasalari olarak iki parga halinde incelenebilir (Aksoy, 1998, ss.7-11):

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig piyasadir.
Sermaye piyasasi, hisse senedi ve tahvilleri kolayca pazarlayarak firmalarin kaynak
yetersizlifinin ¢ozimine yardimc: olur. Bu piyasadan saglanan fonlar, firmalarin bina,

makine ve teghizat gibi duran varliklarin finansmaninda kullamlir.

Portfoy yatiimlan, yabanci yatirimeilann ev sahibi iilkenin sermaye piyasasinda
tahvil ve hisse senedi alarak gergeklestirdikleri mali iglemlerdir. Portféy yatirimliar,
ilkeler arasindaki faiz farkliliklarina ve déviz kurlarna duyarli olup, menkul kiymet
kazanglar1 pesinde kosan bir nitelife sahiptir. Portfoy yatirimlari, genel olarak faiz

hadlerinin ve risk unsurunun iilkeler arasinda farkh olugu ile agiklanir.

Portfoy yatmmlarmin agiklanmasina yonelik, “Portfoyiin  Uluslararast
Cesitlendirilmesi” yaklagimi ortaya atilmgtir. Bu yaklagim, cesitli iilkelere
serpistirilmis yatinmlara ait kazanglarin varyansimin (riskin) tek bir iilkede yapilmig
yatirimlara ait kazanglarin varyansindan (riskinden) daha kiigiik olacagini varsayar. Bu
varsayima gore, yatinmci sermayesini kendi tlkesindeki alanlarin yaninda diger
ilkelerdeki alanlara da yatirirsa daha kazangh gikar. Yatiimetlar, portfoy kazanglarim
yikseltmek icin dier tlkelerin sermaye piyasalarindan alim yapar ve uluslararast
diizeyde cahisan firmalarin hisse senetlerini satin almayi, ulusal diizeyde calisan

firmalarm hisse senetlerini satin almaya tercih ederler (Yildirim, 1979, ss.23-28).

Para piyasas: ise kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagtif1 piyasadir. Para
piyasalarindan saglanan fonlar, firmalarin dénen varliklarinin finansmaninda kullanilir.
Para piyasast fonlan, ilkelerarast faiz ve kur farklhiliklarina, ekonomik ve sosyal

gelismelere ¢ok duyarhdir.



Diger yatirimlar, para piyasasinda iglem goren fonlar1 kapsar. Diger yatirimlar,
Ozel ticari bankalarin di§ ticaretin finansmanina yonelik uluslararasi odiing verme
islemlerinden kaynaklamr; kisa ve uzun vadeli borglanma yoluyla yurtdigindaki 6zel
sermaye fonlarinin getirilmesinden olusur. Diger yatirimlar, kendi igerisinde uzun ve
kisa vadeli yatinmlar olarak ikiye ayrilir. DiSer uzun vadeli sermaye hareketleri, 1
yildan daha uzun bir vadeye sahip teminat ve anlagmalart igerir. Bu hesap altinda,
ithalat ve ihracat ile ilgili krediler, finansal 6diing verme ve borglanmalar vardir. Diger
kisa vadeli sermaye hareketleri ise vadesi 1 yildan daha az vadeye sahip sermaye
hareketlerini kapsar. Bu tiir sermaye hareketleri, nakit durumlarim ve 6deme vadelerini
iyilestirme mecburiyetinde olan isletmelerin faaliyetlerinden, bankalarin kendi
aralarinda ve musterileriyle yaptiklar: finansal islemlerden ve resmi déviz rezervlerinde
degisikliklere yol agan, para otoritelerinin déviz piyasalarina miidahalelerinden olusur
(Plihon, 1995,ss.55).

1.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi kurumlar tarafindan yonlendirilen sermaye hareketleri, ekonomik, politik
ve askeri, kiiltirel ve tarihi, insancil ve ahlaki vb. nedenlerden kaynaklamir. Resmi
krediler, piyasa kosullarindan uzak, diisiik faizli ve uzun vadeli kredilerdir (Unsal ve
digerleri, 1989, ss16). Bu nedenle resmi sermaye hareketleri, bir tir dig yardim
niteligindedir. OECD biinyesinde olusturulan “Kalkinma I¢in Yardim Komitesi (DAC)”
yardim terimini, “kalkinma i¢in kamusal yardim” veya “resmi yardim” anlaminda
kullamr. Kamusal yardimlar iki tarafli (Hikiimetten hiikimete) ve ¢ok tarafh
(Uluslararast kuruluglar tarafindan hiikiimete) olmak iizere iki grupta toplamr. Iki
tarafli yardimlar: Mali transferler (Proje kredileri), ayni yardimlar (Gida yardimi) ve
teknik yardim olarak Gige ayrilir. Cok tarafli yardimlar, uluslararasi kuruluglar veya
orgutler tarafindan saglanir (Sonmez, 1998, 5.115-116).

Resmi sermaye hareketleri, cogunlukla program, proje, bagl ve serbest krediler
seklinde gerceklesmistir. Program kredileri, hitkiimetlerin bir diger hiikiimetten, ya da
uluslararast bir kurulustan anlagmalarla, kalkinma plamnmin dig finansman ihtiyacim
gidermek iizere sagladiklan fonlardir. Proje kredileri ise hitkiimetlerin bir diger
hikkiimetten ya da uluslararasi bir kurulugtan anlagmalarla belirli bir projenin

gergeklestirilmesi amaciyla sagladiklari fonlardir. Proje kredileri, sadece verildikleri



projelerin gerceklestirilmesinde kullanilir.  Serbest krediler, diger tilkelerden saglanan
finansmanin déviz olarak borglanan iilkeye aktarilmasi ve borglanan tilkenin bu fonlan
istedigi sekilde kullanabilecegi fonlardir. Bagh krediler, borglanan iilkeye alacakl
tilkeden mal ve hizmet alinmas: gart1 ile saglanan fonlardur.

Resmi kredilerin geri ddenmesinde giiglikklerin ¢ikmasi durumunda ise borg
ertelemesi ve refinansman kredileri gseklinde farkli krediler devreye girer. Borg
ertelenmesi, vadesi gelen borglanin diigiikk ek faizlerle daha sonraki tarihlerde
odenmesinin kabuliidiir. Refinansman kredileri ise vadesi gelen bir borcun 6denmesini
saglamak igin yeni bir kredinin agilmasidir. Bu krediler diginda mali yardim, teknik
yardim ve gida yardimi; dig yardim konsorsiyumlart ve bankalar konsorsiyumlan ile
olusturulan fonlar; resmi ihracat kurumlarimn kredileri; ihracat kredileri; alic1 ve satict
kredileri gibi resmi kurumlar aracihiiyla yapilan ve ticari kredilere gére daha uzun
vadeli daha disiik faizli resmi nitelikte olan sermaye hareketleri de vardir.

GOU’in hikiimetleri, SU’in  hiitkiimetlerinden, uluslararast resmi kredi
kurumlarindan, resmi ihracat kurumlarindan, ve uluslararas: ticari bankalardan sermaye
fonlarinin  aktannminda etkin bir rol oynamiglardir. Uluslararasi resmi kredi
kurumlarindan Diinya Bankasi grubu dahil olanlar: Uluslararasi Imar ve Kalkinma
Bankasi (IBRD), Uluslararas: Kalkinma Birligi (IDA), Uluslararasi Finansman Kurumu
(IFC), Cok Tarafli Yatiim ve Garanti Kurumu (MIGA)’dur. Bolgesel kalkinma
bankalar:: Avrupa Yatinm Bankasi (EIB), Islam Kalkinma Bankasi (IDB), Asya
Kalkinma Bankasi (ADB), Afrika Kalkinma Bankasi (AfDB), Amerikalilararasi
Kalkinma Bankasi1 (IADB), Karayipler Kalkinma Bankasi (CDB), Dogu Afrika
Kalkinma Bankasi (EADB), Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), Suudi
Arabistan Kalkinma Fonu, Kuveyt Fonu ve Uluslararast Tarimsal Kalkinma Fonu
(IFAD) vs. sayilabilir (Seyidoglu, 1996, 631-635). Ayrica Uluslararasi Para Fonu
(IMF), dis dengesizliklerin finansmanina yonelik kisa vadeli krediler saglamaktadir.

Resmi ihracat kurumlan, ait olduklan ilkenin ihracatim desteklemek amaciyla
faaliyet gosteren resmi kredi kuruluglandir. Bu kurumlara 6mek olarak, ABD
Eximbank, Japon Eximbank, Japon OECF, Kanada EDF, vb. verilebilir. Bu kurumlarin
kredileri, ticari kredilere gore daha uygun kosullara sahiptir (Bal, 1998, ss.9).
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1.2. TARIHSEL GELIiSIM SURECi ICERIiSINDE SERMAYE
HAREKETLERININ GENEL EGILIMLERI

Sermaye hareketlerinin genel egilimlerinde meydana gelen degigmeler, dinya
ekonomisinin gelisim dinamikleri siireci igerisinde ve ¢aliymanin amaci dogrultusunda
dort ana zaman diliminde ozetlenmistir. Ik olarak Sanayi Devrimini takip eden
yillardan 1913 yihna kadar gecen zaman dilimi, 1800-1913 doénemi olarak
adlandinilmigtir. Bu donemin en biyiik 6zelligi, uluslararas: tiretim, ticaret ve sermaye
hareketlerinin oldukga serbest olmasidir. Ikinci olarak 1914-1945 donemi ele
alinmigtir. Bu donemde iki diinya savagt ve diinya savaglan arasinda ise 1929 Dinya
Ekonomik Buhram yaganmustir. Uglincii olarak, 1946-1973 donemi incelenmistir. Bu
donem, diinya ekonomisinde yapisal bir doniigiimiin hizlanmasim baglatan petrol krizine
kadar gegen zaman dilimini kapsamugtir. Son olarak, 1973-74 Petrol Krizini takip eden
yillardan giintimiize kadar olan zaman dilimindeki gelismeler, 1974-1998 bashg: altinda

incelenmigtir.

1.2.1. 1800-1913 Donemi

18. yiizy1lin ikinci yansinda Ingiltere’de gergeklesen sanayi devrimi, genis ¢apta
makinelesmeye yol agmugtir. Sanayileri gelisen iilkeler, artan hammadde, maden ve
petrol ihtiyaglarin1 kargilamak igin zengin maden yataklarina ve hammaddelere sahip
olan az gelismis iilkelere yonelmiglerdir. Ingiltere’nin, sanayisi igin gerekli olan
kaynaklarin somiirgesi altinda olan iilkelerden saglamak igin yaptidi yatinimlar,
dogrudan yatinmlarn baglangici sayimistir. Ozel sermaye yatirimlari, 6nce Ingiliz
somirge kolonilerinde daha sonra Giiney Amerika kitasinda yogunlagmigtir. Giiney
Amerika ilkelerindeki zengin demir ve bakir madenleri, sanayi devrimini gergeklestiren

tilkelerin ilgi odag1 olmugtur (Uras, 1979,ss.19, 30).

Uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren firmalar, 17. ve 18. yiizyilda ticaret
alaminda ortaya ¢ikmuglardir. Bu firmalar, ticaret faaliyetlerinin geregi olarak kiiresel
Olgekte caligmiglar, onemli miktarda dig yatinm yapmaksizin diger iilkelerde subeler ve
temsilcilikler agarak faaliyetlerde bulunmusglardir. Sanayi alaminda faaliyet gosteren
firmalar ise ticaret alaminda faaliyet gosteren firmalart kullanarak mal ihracinda
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bulunmuslardir. Ulagim, haberlesme ve tiretim teknolojisindeki ilerlemeler, 19. yuzyilin

son geyreginde gercek anlamda CUS’in sanayi alaninda ortaya ¢ikmasini saglammgtir.

Sanayi devrimini takip eden yillarda, ulagim, haberlesme ve iiretim alaninda ¢ok
onemli teknolojik geligmeler olmugtur. 19. yiizyihn ilk yarisindan itibaren demiryollan
af1 geniglemis, buharh gemiler artmig, kara tagitlan kullanilmaya baglanmig, denizalt1
telgraf kablolan ile kitalararasi1 haberlesme saglanmig ve telefon icat edilmistir. Sanayi
devrimini diger tlkelerden daha 6nce gergeklestiren ve sahip oldugu ekonomik giicii
kullanmak isteyen Ingiltere, di ticaretini serbestlestirmigtir. Ingiltere’yi diger tilkelerin
izlemesi, tagimacilik ve haberleyme maliyetlerinin diigmesi, dig ticaretin yamnda

sermaye hareketlerinin artmasina yol agmugtir.

Chicago, Londra, Melbourne ve Manchester gibi ticaret ve mali merkezlerinin,
haberlesmedeki yenilikler sayesinde birbirine baglanmasi, binlerce millik uzakliktaki
yerlerle giinliik ticareti ve fiyat belirlemeyi olanakli hale getirmistir. Bono piyasalar1 da
birbirlerine siki1 bir gekilde baglanmig, portfdy ve dogrudan yatirimlar bigiminde buyiik
miktarlarda 6zel sermaye hareketleri olmugtur. 1870-1913 yillari arasinda portfoy
yatirimlari, ticaret, dogrudan yatinmlar ve tiretimden daha hizli artmigtir. Hijkiimetlerin
sermaye hareketleri lizerinde kisitlamalari gok disiikk diizeyde oldugu bu dénemde
bir¢ok tilke bu piyasalarda tahvil ihra¢ ederek kolayca uzun vadeli sermaye fonlan elde
etmiglerdir. I. Diinya Savagi 6ncesinde ekonomiler, biyiikk 6lgide uluslararasi hale
gelmigtir. Diga agiklik oramm (Thracat ve ithalatin yurtici gayri safi hasilaya oram)
olgiit olarak aldigimizda, 1913 yilinda Ingiltere’de bu oran, % 44,7; Fransa’da % 35.4;
Almanya’da % 35,1; Japonya’da % 31,4°dir. Iki diinya savas: arasinda carpici diisiisten
sonra bu oranlar tekrar yiikselse de tekrar eski diizeylerine gikamamglardir. Sirasiyla
bu oranlar 1973 ve 1993 yillarinda Ingiltere’de, % 39,3 ve % 40,3; Fransa’da % 29,0 ve
% 32,4; Almanya’da % 35,2 ve 38,3; Japonya’da % 183 ve % 14,4 olarak
degismistir (Hirst ve Thompson, 1998, ss.8-9).

Somiirge ulkeleri, 19. yuzyilda siyasi bagimsizliklarim kazanmig, yetersiz
sermaye fonlarindan dolayr yatimmlarin ve diSer harcamalarin finansi i¢in dig
kaynaklara yonelmiglerdir. Ozellikle Latin Amerika iilkeleri, Osmanli Devleti ve Misir,
19 yiizyihin ikinci yarisindan itibaren agir1 borglanma siirecine girmiglerdir. 19 yiizyilin

son ¢eyreginde, ilk dig borg krizi belirmigtir (Sénmez, 1999, ss.23-25).
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20. yiizyilin baglarina kadar SU”den diger iilkelere transfer edilen sermaye, 6nce
dogal kaynaklarin iglenmesine ve sonrasinda altyap: alanlarina yonelmis, sekil itibariyle
hiikiimet garantileri tagiyan tahvillerin satist (portfoy yatirimi) seklinde olmusgtur (Alpar,
1980, ss.4). 1850°li yillardan I. Diinya Savasina kadar, en biyik sermaye ihracinmi
gergeklestiren iilke Ingiltere olmustur. 1913 yih itibariyle Ingiliz dig yatrimlarinin
yaklagik, % 85°1 yabanci devlet ve girketlere ait sabit getirili bor¢lanma tahvillerine
yatinlmigtir. 1914 yilinda ABD’nin dig yatinmlannin yaklagik % 75’1 dig dogrudan
yatmmlar seklinde olmustur. Ingiltere ve ABD arasindaki en biiyik fark, ihrag ettikleri
sermayenin bilesimindeki farkhiliktan kaynaklamigtir (Yildinim, 1979, s5.61-65).

I. Diinya Savagi oncesinde Avrupa kitasi, sermaye ihracinda lider durumdaydi.
Londra, Paris, Roma, New York gibi mali merkezler, sermayenin uluslararasi
dagiliminda devreye girmigsler, 6zel kurulug ve kisilerden diger devletlere verilen
borglara aracilik etmiglerdir. Boylece Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi mali agidan
giiclii olan ilkeler, sermayelerini en yiiksek getirilerin oldugu iilkelere yoneltmiglerdir
(Sonmez, 1998, ss. 58-59).

Bu donemde, uluslararasi altin standardina dayanan fiyat-altin para akim
mekanizmast uygulanmig; ¢ok az kisitlanmuig kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri,
dis dengesizliklerin ¢6ziimiinde aktif bir rol iistlenmistir. Sermaye hareketleri, iilkelerin
uzun sireli agik veya fazla vermesini engellemis, dis denklesme sorunlarina ¢dziim
getirmigtir (Seyidoglu, 1996, ss. 343-345).

TABLO 1.1: L VE IL DUNYA SAVASI ONCESINDE YATIRIMLARIN YATIRIMCI VE
YATIRILAN ULKELERE GORE DAGILIMI

1913 1938 1913 1938

Yaurmme: | Milyar$| % Milyar $ % | Ev sahihi Milyar$| % |[Milyar$| %
Ulke Bolge

Ingiltere 18,0 409 229 43,3 | Avrupa 12,0 27.3 10,3 18,8
Fransa 9.0 20.4 3.9 7.4 L. Amerika 8.5 19,3 11,4 20,7
Almanya 5,8 13,2 0,7 1,3 | K. Amerika 10,5 23,9 13,6 24,8
ABD 3.5 8,0 11,5 21,81 Asya 6,0 13,6 11,2 20,4
| Digerleri 77| 175 13,8] 26,2 | Digerleri 70] 159 84| 153
Toplam 4401 1000 52.8] 100,0| Toplam 44,01 1000 54,9 1000

Kaynak: Alpar, 1980, ss.6-7.
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1.2.2. 1914-194S Dénemi

Pazar paylagtmindan kaynaklanan I. Diinya Savagi’nin ardindan, dzellikle 1923-
1928 doneminde ekonomik gelisme saglanmustir. Bu dénemde ABD’nin sermaye
ihracinda pay: yikselmis; ancak 1929 Ekonomik Buhrani, dig varliklardaki geligmeyi
olumsuz etkilemigtir (Tablo 1.1).

1929 Ekonomik Buhrani’min yol a¢tifn ekonomik gelismeler, Amerika ve
Avrupa ilkelerinde insanlarin mevduat kurumlarina duyduklan giiveni sarsmis ve
tasarruflanin bankalardan ¢ekilmesine yol agmugtir. Avusturya ve Almanya’da yogun
sermaye ¢tkislart olmugtur. 1931 yilinda Avrupa tilkeleri mali piyasalari krize girmis ve
altin standardi uygulamasinda vazgegilmigtir (Ozbek, 1999, s5.49).

1929 Ekonomik Buhramm izleyen yillarda birgok iilkede devlet¢i hiikiimetler,
iktidara gelmiy; korumacilik egilimleri artmug ve disa kapali ekonomik yapilar
olusmustur.  Ekonomik milliyetgilik anlayiss, SU’deki i¢ tasarrufun ekonomik
daralmanin etkisiyle azalmasi, borglu ilkelerinin borglarinin 6demede sikintiya diigmesi
ve II. Dinya Savasgt yillari, diinya ticaretini ve sermaye ihracim olumsuz yonde
etkilemigtir. Dogrudan yatinmlan igin, yatirim yapilan ilkelerde giiven ve istikrar

ortadan kalkmug; yatirim sahibi iilkeler, yatirimlarini tasfiye etmeye yonelmislerdir.

1.2.3. 1946-1973 Donemi

Il. Dinya Savagi sonrasinda yikilan ekonomilerin onarmimi kolaylastiracak,
kalkinma sorunlanim gbzecek ve uluslararas: ticaretin piiriizsiiz iglemesini saglayacak

bir uluslararasi ticari ve mali sistemin kurulmasina ihtiya¢ duyulmustur.

ABD, II. Diinya Savast sonrasinda uluslararasi ekonomik ve parasal bir
diizeninin olusturulmasinda onderlik etmigtir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya
Bankas1 (IBRD) gibi kuruluglanin ortaya ¢ikigi, uluslararasi mal ve sermaye
hareketlilifinde etkili olmustur. Bu ama¢ dogrultusunda, ayarlanabilir sabit kur
modeline dayanan Bretton Woods Sistemi (BWS) kurulmus ve uluslararasi para

sistemini diizenleme gorevi de IMF’ye verilmisgtir.
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ABD, Avrupa’mn yeniden insasina yonelik Marshall Yardim Programi?
kapsaminda Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii (OEEC) iiyesi 16 iilkeye, 1948-1952
kesitinde % 90’1 bagis olmak tizere toplam 12,8 milyar $ tutarinda kaynak aktarmsgtir.
Marshall Plani, saglanan kaynaklarin donanim mallan yatinmlarinda kullamlmasi, dig
ticarette serbestlesmeye gidilmesi, dig 6demeler bilangosunda dengenin saglanmasi,
denk biitge uygulamasi ve ABD’nin hammadde kaynaklarina serbest¢e ulagmasi
kosullarim1 getirmistir. ABD, bu plan aracihifiyla ilgili ulkelerin milli gelirlerini %15-
25 arasinda artirmig, yeni pazarlara ve hammaddelere kisitlama olmaksizin ulagmis ve

siyasal anlamda Bat: dinyasin liderligini elde etmigtir (S6nmez, 1998, ss.87-88).

1950°li yillarda GOU’e yonelen sermaye hareketleri genel olarak resmi
kurumlardan bagislar, mal transferleri ve iki tarafli anlagmalardan olusmustur. Bu
yillarda en buyiik kreditor, Amerika Birlesik Devietleri (ABD) olmustur. 1960’h
yillarda Bati Avrupa Ulkeleri de sermaye hareketlerinin kaynag olmus, Avrupa’da
kurulan euro-dolar piyasalan hizla gelismis ve gok tarafli anlagmalar yoluyla o6zel
sermaye hareketleri artmaya baglamugtir. 1973-74 petrol krizi, petrol ithalatgis1 GOU’in
odemeler dengesi iizerine olumsuz etkiler yaratmis ve GOU igin dis kaynaklar,
kalkinmanin finansmamndan ziyade dig dengesizliklerin finansmam haline gelmistir
(Bal, 1998, s5.33-36).

CUS, diinya ekonomisinde baglayan ekonomik biiyiime doneminde uluslararasi
ekonomik iligkilerde agirhiklarimi gittik¢e artirmiglardir. 1950°li yillardan itibaren ABD
kokenli CUS, daha 6nce girdikleri pazarda giiglenmek, yeni pazarlar elde etmek, diger
ulkelerdeki diigiik dretim firsatlarindan yararlanmak, giimriikleri agmak, vb. stratejileri
ile disa agilmiglardir. ABD kokenli CUS’in dogrudan yatiimlar, 1950-57 arasinda
11,8 milyar $’dan 25,4 milyar $’a ¢ikarak ikiye katlanmig, 1957-66 yillan arasinda da
51,8 milyar $’a gikarak yeniden ikiye katlanmmgtir (Ikeda, 2000, ss.69). ABD kokenli
CUS’1, 1960°hh ve 1970°1i yillarda Avrupa ve Japonya kokenli CUS izlemis; kiiresel
olgekte dogrudan yatinmlar artmaya baglamigtir. 1970'i yillarin baginda 10.000 CUS ve

14 Diinya Savasi sonrasinda cok taraflh ticarete yonelen baghica tehdit, dolar kit olmustur.
ABD’nin 10 milyar $’lik yillik dig ticaret fazlaliklar, dolan uluslararas: ddemeler ve rezerv igin kullanan
tilkelerde dolar kithifina yol agmugtir. Avrupa ve Asya filkelerinin ABD ihra¢ mallanm alacak mali
giiclerinin zayif olmasi, denizagin pazarlarm ABD’ye kapanmasma neden olmus ve serbest ticaretin
gergeklesmesini zorlagtunmgtir.  Marshall Plam, dolar kithig: ile basa ¢ikilmasinda gegici bir ¢ozim
olmug ve Avrupa iilkelerini ¢ok tarafh ticarete yonlendirmek igin bir baglangig olugturmugtur (Reifler ve
Sadler, 2000, ss. 27-29).
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bu CUS'e bagh 30.000 isletme sayisi, 1970li yillann sonlarinda 11.000 ve 88.000
olarak degigmistir (Sonmez, 1998, s.185). Dogrudan yatirimlar, 1950°li ve 1960’11
yillarda gimrilkk duvarlarim1 agmak girisiminden kaynaklanmig, 1970°li yillarda s6z
konusu pazarlarin giivence altina alinmas: ve ucuz iggiicii maliyetlerinden yararlanarak
tiretim maliyetlerinin digtrilmesine yonelik olmug, 1980°li yillarda ise finans gibi
hizmetler sektoriindeki geligmelerle baglantili olarak gergeklegmistir (Reifler ve Sadler,
2000, s5.64).

1970°1i yillara kadar resmi kaynakli sermaye hareketleri, toplam sermaye
hareketlerinin % 50’sinden fazla olmugtur. 1970°li yillardan itibaren sermaye
hareketlerinin yonlendiriimesinde 6zel kesimin agirhify artmaya baglamustir. 1973-74
Petrol Krizini izleyen yillarda GOU’e yénelik sermaye girigleri olaganiistii artmugtir
(Tablo 1.2).

TABLO 1.2. GOU YONELIK SERMAYE HAREKETLERI (1962-1977)

YILLAR RESMI OZEL TOPLAM
Milyar $ % Milyar § %

1962-65 24,114 65,2 12,923 34.8 37,037

1966-69 27,724 56,5 21,388 435 49,112

1970-73 30,433 46,7 34,630 53,3 65,063

1974-77 67,356 432 88.636 56,8 155,992

Kaynak: OECD Development Asistance Review 1968-71,
OECD Development Co-operation Review 1972-78. (Aktaran: Alpar, 1980, s5.9)

1.2.4. 1974-1998 Donemi

BWS, tasidig1 aksakliklar® nedeniyle, doviz ve altin piyasalarinda spekiilasyon
ortamlan olugturmug ve 1973 yilimin Mart ayinda SU'in déviz kurlarini dalgalanmaya
birakmasi ile yikilmigtir. Doviz kuru kontrollerinin terk edilip gegici olarak dalgali
doviz kuru rejimine gecilmesi siireklilik kazanmigtir. 1973 yilimn sonlarinda Petrol
Ihrag Eden Ulkeler Orgiti (OPEC)’iin petrol fiyatlarim vyikseltmesi ve ABD'nin
Vietnam'dan yenilgi ile aynlmasi, diinya ekonomisinde durgunluk ve dengesizlikler

olusturmustur.

> BWS'nin temel aksakliklan bes grupta toplanabilir: Dig denklesme sorunu, likidite sorunu,
giivensizlik sorunu, emisyon kazanglan sorunu ve az gelismis iilkelerinin kalkanmasina ¢oziim bulamama
sorunu (Seyidoglu, 1996, 5.504).
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OPEC iilkeleri, fiyat artiglan ile birlikte kaynak fazlaliklart sahip olmuslar ve bu
kaynaklar1 Euro-piyasalara arz etmiglerdir. Petrol Krizi, petrol ithalatgist GOU’in dig
odeme dengesizlikleri ciddi boyutlara ¢ikarmustir*  SU’in ekonomilerinde daralma
baslamas: nedeniyle resmi krediler azalmg ve GOU’in resmi kurumlardan sagladiklarn
kaynaklar yetersiz kalmigtir. Uluslararasi bankalarda biriken petro-dolarlar, IMF
gozetiminde kaynak sikintist igindeki GOU’e kredi geklinde verilmistir. Bu geligmeler,
euro-piyasalarda arz-talep patlamasina ve yeniden dolagim siireci adi altinda GOU’e

biiyiik hacimli sermaye hareketlerinin gergeklesmesine yol agmustir.

Boylece, GOU ihracatlarimi artirma geregi olmadan ithalatlarm artirabilme,
bilyiime oranlarim koruma ve sirdiirme olanag: bulmuglar; uluslararas1 bankalar bu
islemlere aracilik etmekten kazang saglamuslar ve SU ise GOU'in ithalat seviyelerini

siirdirmelerinden dolay, ihracatlarinin devamliligini saglamuglardr.

BWS'in yikilmas: ile hizlanan kiiresellesmenin en belirgin etkileri, sermaye
hareketleri ve mali piyasalar iizerinde olmugtur. Diinya ekonomisinde 1960l yillarda
likidite sikintis1, 1970'Hi yillarda likidite bollufu yasanmustir. Bu likidite fazlasi,
diinyada bor¢ ekonomilerin olugmasinda etkili olmugtur. 1960'h yillarda diinya
ekonomisinin likiditesi BWS gergevesinde, ABD ekonomisinin ¢édemeler dengesine ve
diinya ekonomisindeki genislemeler ise ABD'nin cari agiklarinin artmasina bagl hale
gelmistir. Bu kisitlama, 1973-74 Petrol Krizinin ardindan uluslararas: mali araciligin
geligmesi ile ortadan kalkmug ve likidite bollugu belirmigtir. Euro-déviz hesaplarindaki
artislar, resmi rezervlerin artigindan fazla olmugtur. 1970'de 100 milyar $ olan briit
hacim 1979'da 1.100 milyar $'a ¢ikmig ve 1982'de 2.000 milyar $'a ulagmustir. Euro-
dévizin, ozellikle euro-dolarin uluslararasi likiditenin ana kaynagini olusturmasi
nedeniyle bu gelismeler énemlidir. 1970'1i yillarin ortalarindan itibaren bankacilik
hizmetlerinde uluslararast islemler, o©nem kazanmig, uluslararast iktisadi
diizenlemelerde mali geligmeler, reel sektordeki gelismelerin giderek 6niine gegmeye ve

ulusal ekonomileri yénlendirmeye baglamistir (Sonmez, 1998, ss.196-200).

* Petrol ithalatgis: iilkeler, artan petrol fiyatlan yiziinden 1974 yilinda 5 y1l 6ncesine oranla 8 kat daha
fazla 6deme yapmak zoronda kalmiglardir (Oktar, 1988, ss.5).

> Ozel bankalarin GOU’e verdigi petro-dolar kaynakh krediler 1972 yilindan 1981 yilma kadar miktar
olarak her yil ortalama 29 milyar $ ve oran olarak % 32,5 artrugtir (Oktar, 1988, ss.5).



17

Sonugta herkesin memnun kaldig: petro-dolarlarin tekrar dolagima iadesi siireci,
ekonomik durgunlugun yogun bir krize dénmesini énlemigtir. 19701i yillarin sonlarinda
dinya ekonomisinde artan istikrarsizliklar, kredi veren kurumlarin degigsen faiz ile
GOU’e kredi vermesine yol agmustir. Degisken faiz sisteminde tiim riskler borglu
iilkelerin iizerinde kalmigtir. 1977 yilindan itibaren diinya reel faizlerinin yiikselmeye®
ve ticaret hadleri GOU'in aleyhine dénmeye baglamistir. Bu durum, GOU'de borglarin
diizenli olarak 6denememesine ve borg krizlerinin ortaya g¢ikmasina neden olmugtur.
1970 yilinda 62,5 milyar $ olan GOU'in toplam dis borcu, 1980 yilinda 561,4 milyar $
diizeyine ¢ikmig ve 1984 yilinda ise 845,6 milyar $ olmustur (Kazgan, 1995, ss.53-54).

Kaynak aktarimin kesintiye ugramasi, agir borglu iilkelerin bir gogunda, dig borg
krizlerine yol agmugtir. 1982 yilinda Meksika’nin dig borg servisini gegici olarak askiya
aldigim agiklamasi, dis borg krizlerini baglatmigtir. 34 ilke, 1982 yili sonunda dig borg
servislerini yerine getirememistir. Bor¢ krizine giren iilkeler, IMF ile stand-by
anlagmalan yaparak, kisa vadeli istikrar paketlerini agmig; orta ve uzun vadeli yapisal
uyum programlan uygulamaya koymuslardir (Sonmez, 1998, s5.301-303).

D1 borg krizleri ve SU’deki ekonomik canlanma, 1980 yillarin sonuna kadar
sermayenin GOU’den uzak durmasina neden olmustur. Uluslararas: bankalar, borg
krizleri yagayan GOU’in risklerin artmas: sonucu yeni kredi vermekten kaginmuslar;
GOU, gegmis yillardaki gibi borglanmamaya ¢alismiglardir. Dig finansman ihtiyact igin
kredi seklindeki parasal kaynaklar yerine daha az maliyetli oldugu diisiiniilen sermaye

piyasalanna yonelme egilimi agirlik kazanmigtir,

GOU’de biiyityen 6zel sektér yatinmlanmnin finansmaninda portfoy yatirimlarin
Onemi artmaya baglamistir. Bu geligmelere bagli olarak diinya ekonomisinde finansal
piyasalara katthm engellerinin azalmas: konularda diizenlemelere gidilerek daha liberal

uygulamalar baglatilmigtir.

¢ Baslangigta diigik olan reel faizler dis borglanmay: artrmugtir. Diisiik reel faizler, 1970°1i yillarm
sonuna kadar dig kredilerin sabit oranh olmasindan kaynaklanmistir. Enflasyon artigs, reel faizleri sifira
yaklastirmugtir. Ancak 1978 yilindan sonra ABD’de baglayan daraltici para politikast, reel faizlerin
yiikselmesine yol agmmstr. 1981 yili ortalannda Londra Bankalararasi Faiz Orami (LIBOR) % 17°ye
yiikselmigtir. Oysa bu oran 1974 yilinda % 7’nin altindaych. Faiz oranlarmdaki bu artis, borglu iilkelerin
borg servis yiikiint artirnmgtr (Oktar, 1988, ss.8-9).
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Sermaye piyasalarinda toplam hisse senedi ihraci, 1960 yilinda 500 milyar $’dan
1990 yilinda 8,300 milyar $’a ¢ikmugtir. Bu dénem boyunca ABD’nin pay1 % 73,3’ten
% 33,2°ye diigmiis, Avrupa’mn pay1 %21,3’ten %23,9’a ¢ikmig, Japonya’nin pay1 ¢ok
diigik bir orandan % 33,2°ye cikmugtir. Finansal piyasalanin serbestlegmesi ve
biitiinleymesi, bir ilkedeki bir yatirimciya tiim diinyada finansal varliklara yatirim
yapabilme olanagim saglamustir. Ornegin, 1990 yilinda 44,425 milyar $’a varan toplam
diinya finansal varliklarin % 50’si, ABD yatinmecilarinin erigimine agiktir (Tkeda, 2000,
§5.66-67).

GOU, dis borg krizlerinden sonra IMF gozetimi alunda yapisal uyum
programlarim uygulayarak sermaye i¢in daha giivenli ve daha yiiksek getiri orami sunan
yatirim ortami olugturmuglardir. ABD 1987 Borsa krizi ve SU’de baglayan durguntugu
izleyen yillarda faiz oranlan ¢ok diisiik seviyelere inmesi (Sekil 1.3), sermaye fonlarinin
1990°h yillarda yeniden GOU’e yonelmesinde etkili olmugtur. 1989 yilinda Sovyetler
Birligi’nin dagilma siirecine girerek, Soguk Savag ortaminin sona ermesi ve teknolojik
yenilikler, sermaye hareketlerinin nicelifinde ve niteliginde biyiikk degismelerin

olmasinda etkili olmustur.

Diinya ekonomisi, 1990 sonrasinda énemli gelismelere sahne olmugtur. 1990
yilinin sonlarinda meydana gelen Korfez Krizi, 1991 yilinin baglarinda savasa
donigmiis, 1992-1993 yihinda Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas1 Krizi ve 1994-1995
Latin Amerika Kur Krizi yaganmistir. 1990’1 yillarin ortalarina kadar gergeklesen
siyasi ve ekonomik krizler, net sermaye giriglerinin artigim yavaglatmus, ancak yiksek

miktarlarda olmasini engelleyememistir.

1996 yilinda GOU’e yonelen sermaye girisleri, en yiiksek miktara ulasmigtir.
Dogu Asya bolgesinde yoBun sermaye girigleri, bolge ilkelerin ekonomilerinde,
spekulatif faaliyetieri mzlandirmigtir. Ekonomik dengelerin bozulmasindan énce bolge
tlkelerin ekonomisinde sermaye ¢ikiglar1 baglamg ve sonra tim diinya ekonomisini

etkileyen bir kur krizine déniigmiistiir.

1997 Dogu Asya Kur Krizi ve 1998 Rusya Mali Krizi, GOU’e yonelen sermaye
girigleri miktarim digiirmiigtir. Uluslararas: mali kurumlar GOUe yonelik yeni krediler

verme konusunda daha titiz davranmalar, kredi derecelendirme kurumlarninin GOU
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ekonomisine verdikleri kredi notlarina kugku ile bakilmasi ve diinya ekonomisinin 1999
yilinda daralma yagayacagi beklentilerinden sermaye hareketleri, ozellikle portfoy

yatirimlan, olumsuz etkilenmigtir (Tablo 1.3).

1990’11 yillarin sonlarinda g6ze c¢arpan bir egilim, uluslararasi anlagmalar ile
sermaye hareketlerinin  serbestlifini artirma ¢abalandir: 1998 yilinda IMF,
anasozlesmesini degistirmis ve cari iglemler bilangosunun serbestlestirilmesi yamnda
konvertibilte i¢in sermaye hareketlerinin serbestlifi sartim1 getirmistir. Aym dénemde
devreye sokulan bir diger anlagma, yabanci yatirimlarin risklere karg1 sigortalanmasi ile
ilgilidir.  Toplumsal-siyasal g¢alkantilar, kamulagtirma-devletlestirme, taginmazlarin
istimlaki, hiikkimetlerce getirilen kambiyo kisitlamalari, vb. risklere kargt dogrudan
yatinimlar 15 yil siireyle sigortalanmaktadir. Bu anlagma Diinya Bankasi’min bir ait
kurumu olan MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency) tarafindan
yiritilmektedir. Dinya Ticaret Orgiiti (WTO) cergevesinde 1998 yilinda finansal
hizmetlerin serbestlesmesine iliskin bir anlagsma imzalanmustir’. OECD g¢ergevesinde
yabanci yatinmlanin korunmasi ya da sigortalanmasinin yaminda ulus deviet, sivil
toplum orgiitleri, halk, sendikalar kargisinda sahip olacagi haklar1 anlagmaya baglamak
amaciyla Cok Tarafli Yatinm Anlagmasi (Multilateral Agreement on Investment, MAI)
hazirlanmig, ancak kisa bir siire igerisinde her iilkede tartigilmis ve simdilik rafa
kaldinlmigtir. MAT’ye tepkiler su maddelerden kaynaklanmigti: MAT’yi imzalayan
tilkelerde yasal dizenin tam olarak MAP’ye uydurulmasi, ge¢misteki yatinmlan da
kapsamasi, devletin yabanci firmalarin serbest faaliyetini engellemesi, rekabet
kosullarim bozmas: durumunda uluslararas: tahkim komisyonunda tazminat talebiyle
yargilanamamasi; devletin bu firmalardan teknoloji transferi, ihracat yapma, vb.
kosullar1 yerine getirme talebinde bulunamamas: sayilabilir. Yani devlet, istedigi bir
ekonomi politikasim uygulayamayacaktir. Ayrica imzaci iilke beg yil siireyle anlagmayi
feshedemez, feshederse de anlagma on bes yil yirirlikte kalir (Kazgan, 1999, ss. 208-
209). MAT’yi imzalayan iilkeler, en az kendi yatirimcilarina gosterdigi muamele kadar
yabanci yatimmeilar iyi bir muamele gostermeyi taahhiit etmis olmaktadir. Dolayisiyla
yabanci sirketlere yerli sirketlerden daha kotii davramlmasinin yolu kapanmakta ancak
daha iyi davranmanin yolu agik tutulmaktadir (Oyan, 1998, ss. 286).

? Tiirkiye, bunlann ikisini de imzalayanlar arasindadir.



20

1.3. 1990°LI YILLARDA SERMAYE HAREKETLERININ
NICELIGINDE VE NiTELiGINDE MEYDANA GELEN DEGISMELER

1990’1 yillarda sermaye hareketlerinin aktarim kurumlari degismis ve kiiresel
olgekte dolagan sermayenin hacmi artmustir. Bu yillarda ticari bankalardan yapilan
borglanmalarin ¢ok dnemli boliimii, 6nceki yillardan farkli olarak 6zel sektére ait banka
ve firmalar tarafindan yapilmugtir.

Gelismekte Olan Ulkelere (GOU), Gegis Surecindeki Ulkelere (GSU) ve baz
Yeni Sanayilesmis Asya Ulkelere (YSAU) yonelik toplam net sermaye hareketleri,
1984-89 donemi i¢in yillik ortalama 39,1 milyar $ seviyesindeyken, 1990-96 dénemi
i¢in yillik ortalama 159,0 milyar $ seviyesine ¢ikmugtir (Tablo 1.3). Bu olaganiistii
1984-89

déneminde yillik ortalama 12,6 milyar $ olan net 6zel sermaye hareketleri, 1990-96

artty, tamamen net 6zel sermaye hareketlerindeki artigtan kaynaklanmustir.

doéneminde yillik ortalama 141,6 milyar $'a yiikselmigtir. Net resmi sermaye hareketleri
ise 26,5 milyar $'dan 17,4 milyar $'a diigmugtiir. Bu verilere gore toplam net sermaye
hareketleri igerisindeki net 6zel sermaye hareketlerinin pay1 % 32'den % 89'a gikmugtir.
Net resmi sermaye hareketlerinin pay1 ise % 68'den % 11°e diigmiistiir. Toplam net
sermaye hareketleri igindeki net 6zel sermaye hareketlerinin yiiksek bir paya sahip
olmasi, sermaye hareketlerinin niteliginin ve dolayisiyla etkilerinin degismesi sonucunu
ortaya ¢ikarmistir. Sermaye hareketleri, onceki donemlere gore daha kisa vadeli, daha
spekiilatif ve daha yiiksek bir dolagim 6zgiirliigiine sahip bir nitelige biirinmiigtiir.

TABLO 1.3: TOPLAM NET SERMAYE HAREKETLERI®

1984-89®] 1990-96®]  1994] 1995 1996] 1997 1998

Toplam 39,1 159,00 1539 216,99 217,3] 1403| 1063
Net Ozel Sermaye Harcketleri 12,6 141,6| 1563 1940 2149 1178 695
Net Dogrudan Yatirmlar 13,1 646 835 99,3 121,1] 1450] 1273
Net Portfoy Yatinmlan 4.4 640 1066 393 799 666 420
Diger Net Yatinmlar 4.9 13,0] -338] 554 139 -938] 998
Net Resmi Hareketleri 26,5 174 240 229 2,4 225 36,8
Rezervlerdeki Degisme™ -11,2 -71,3]  -653] -120,0] -1055] 442] -292

Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, Arahk 1998, ss.84, Tablo 4.9’un

diizenlenmesi ile hazarlanmagtar,

1) Bu tablodaki toplam net sermaye hareketleri, GOU, GSU ve baz1 Yeni Sanayilesmis

Asya Ulkelerine (G. Kore, Singapur ve Tayvan) yonelik miktarlari yansitmakiadir.
2) Veriler, bu dénemler igin yilhk ortalamalardir ve milyar ABD $'dur.
3) (-)isaret rezervlerdeki artisi gostermektedir.
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Tablo 1.3°de toplam net sermaye hacmi artit agisindan, 1995 ve 1996 yillarinda
olumlu; 1995, 1997 ve 1998 yillarinda ise olumsuz gelismeler olmugtur. 1995 ve 1996
yillarinda GOU’e, GSU’e ve YSAU’ne yonelen sermayenin hacmi 200 milyar $’1
gecmistir. Bu hacim artigi, 6zel sermaye tarafindan saglanmgtir.

1984-89 doneminde sirayla yillik ortalama 13,1 ve 4,4 milyar $§ olan net
dogrudan yatinmlar ve portfoy yatinmlan, 1990-96 doneminde yillik ortalama 64
milyar $ seviyesine ¢ikrmstir. Bu gelisme, 1990°h yillarda portfoy yatinmlarnn
dogrudan yatinmlar kadar 6énemli hale geldigi vurgular (Tablo 1.3).

1994 yilinin sonlarinda baglayan Latin Amerika Kur Krizi, 1997 Dogu Asya Kur
Krizi ve 1998 Rusya Mali Krizi, toplam net sermaye hareketinin hacmini diigiirmustiir.
Diger yatinmlar, 6zel sermaye hareketlerinin hacmini azaltarak, bu diigiigte etkin bir rol
oynamugtir. 1997 ve 1998 yillarinda diger yatinmlar kaleminden, toplam 200 milyar $’a
yakin spekiilatif amagh sermaye ¢ikis1 olmugtur.

TABLO 1.4: BOLGELERE GORE NET OZEL SERMAYE HAREKETLERI

1984-89"  [1990-96 1994 1995 1996 1997 1998

GOU 17,5 128, 7] 133,5| 1473 1909 131,8] 875
Afrika 23 3,7 8.8 10,4 5.1 14,1 7.3
Asya 13,1 56,0 64,8 91,7 1002 21,5 -183
Ortadogu ve Avrupa 2,3 229 13,0 7.0 3,9 7.9 24.9
Bat1 Yanmbkiire 0,2 46,1 46,9 38,2 81,7 88,3 73,6
GSU 17 106 18,9 2,6 16,1 26 132
YSAU®@ -3.2 2,3 3,9 4.1 7.9 -36,6| -31,2
TOPLAM 12,6 141,6] 1563 1940 2149 1178 69,5

Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, Aralik 1998, ss.84, Tablo 4.9’un
diizenlenmesi ile hazirlanmstir,
1) Veriler, bu dénemler igin yilhk ortalamalardir ve milyar ABD $'dir.
2) Bazi Yeni Sanayilegmig Asya Ulkeleri: G. Kore, Singapur ve Tayvan.

Net 6zel sermaye hareketlerinin en yiksek miktann GOU'e yonelmisti. GOU’in
bir gogunda, sermaye girigini 6zendirmek igin devaliiasyona karst direnen (kur riskine
kars1 korumali) doviz kuru politikalart ve yiiksek faiz sunan politikalar uygulanmmstir.
Asya ve Bati Yanmkiiredeki GOU, yiiksek biiyiime potansiyelleri ve kazang olanaklar
nedeniyle tercih edilmigtir. 1990': yillarda Ortadogu ve Avrupa'daki GOU'e de biiyik
miktarlarda net 6zel sermaye girigleri olmugtur. GSU ve YSAU yonelen yillik ortalama
sermaye hareketleri, GOU'e yonelen miktanin ¢ok altinda kalmugtir.
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1997 Dogu Asya Kur Krizi’nin etkisi, 1997 ve 1998 yillarinda 6zel sermayenin
bu bolgedeki GOU’den ve YSAU’inden uzak durmasina neden olmustur. 1997 Dogu
Asya Kur Krizi, Asya kitasindaki GOU’i ve YSAU’ni oldukga siddetli etkilemistir.
Asya kitasindaki GOU’e yonelen o6zel sermaye hareketi, 1996 yilinda 100,2 milyar
$’1yken 1997 yilinda 21,5 milyar $’a ve 1998 yilinda ise —18,3 milyar $’a  diigmiistiir.
YSAU’inde ise onceki yillarda gelen sermayeye gore olaganiisti 6zel sermaye gikist
gerceklesmigtir. Bu kur krizini takip eden kiiresel durgunluk, toplam net 6zel sermaye
hareketlerinin miktarini, 1996 yilinda 215 milyar $ seviyesinden 1998 yilinda 70 milyar
$ seviyesine digiirmugtiir (Tablo 1.4). 1990-97 yillarinda 6zel sermaye, Cin, Brezilya ve
Meksika’ya birikimli olarak 100 milyar $’1n tizerinde, Tayland, Endonezya, G Kore ve
Arjantin’e ise 50 milyar $’1n tizerinde net girig yapmgtir (Sekil 1.1).

SEKIL 1.1: BAZI GOU'E YONELIK NET OZEL SERMAYE MIKTARLARI
(1990-97 YILLARI ARASINDA BiRIKIiMLi OLARAK)

Cin
Brezilya |
Meksika
Tayland |

Endonezya
G.Kore
Arjantin |
Malezya

Hindistan
Turkiye | ]

Macaristan
Rusya

Kaynak: Lopez-Mejia, 1999, ss.7

GOU’de ve GSU’de uygulanan yapisal uyum programlart sonucunda piyasa
agirhig: yikselen ulkelerin sayis1 artmug;, sermaye hareketleri igin ekonomik ve politik
riskler azalmigtir. Kaynak arayan, etkinlik arayan ve pazar arayan dogrudan yatirimlar,
kalkinma g¢abasinda olan tiim Ulkelerin ilgisine maruz kalmigtir CUS, cesitlenen
alternatif karsisinda daha segici olma imkanim elde etmigtir. Tiim ilkeler, dogrudan

yatirimlan kendilerine ¢ekebilmek igin cazip kogullar hazirlamiglardir.
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1990'h yillarin baglarinda 24.000'in merkezi on dort kalkinmig Ekonomik
Isbirligi Ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) ilkelerinde olan 37.000 CUS, 170.000 bagh
organizasyonu kontrol etmekteydi. CUS, 1992'de 2 trilyon $ dogrudan yatirim stoguna
CUS'in % 90'n merkezleri, SU'dedir.
1990'ann baginda dogrudan yatirimlarin toplam birikmis stokunu % 751 ve akiginin %
601, K. Amerika, Avrupa ve Japonya'da toplanmistir. Bu ilkeler, dogrudan

ve 5,5 trilyon $hk satiga ulagmuglardir.

yatirimlarinin hem kaynagi hem de yonlendiricisi durumundadirlar (Hirst ve Thompson,
1998, ss5.11,80-81,91). 1997 yih itibariyle CUS’e bagli 449.000 organizasyon, 3,4
trilyon $’lik yatinmdan ve 9,5 trilyon $’lik satigtan sorumlu hale gelmistir (Mallampally
and Sauvant, 1998, ss.34-35). SU’in kendi aralarinda dolasan dogrudan yatinimlar,
Tablo 1.5’dedir.

TABLO 1.5: SU’DE DOGRUDAN YATIRIMLAR

1976-1980" | 1981-1985' | 1986-1990"| 1991] 19921 1993] 1994°

ABD CIKIS 16,9 7.6 253] 3131 410] 579] 584
GIRIS 9.0 18,6 534) 261 989 214 60,1

JAPONYA CIKIS 2,3 5.1 32,11 30,71 172] 13,7] 179
GIRIS 6,1 0,3 0,3 1,4 2,7 0,1 0,9

INGILTERE KIS 7.8 9.2 281 164] 194| 257| 300
GIRIS 5,6 43 21,71 161] 16,5| 146| 109

DIGER AVRUPA | CIKIS 10,0 15,1 63,9 91,3] 802] 632] 801
GIRIS 8,7 9,9 388| 575| 557] 524| 515

Kaynak: BIS Annual Report, June 1995 (Aktaran: Karluk, 1997, s5.529).
1) Yilbk ortalama milyar $.
2) Tahmini.

1990 yillarda SU'de, ozellikle Japon ekonomisinde, durgunluk yasanmast,
dogrudan yatinimlari cografi olarak genigletmeye baglamigtir. GOU'e, 6zellikle Asya ve
Latin Amerika'ya, yonelen dogrudan yatirimlarda onemli bir artig olmustur. Dogrudan
yatirimlar, zengin dogal kaynaklar, genis i¢ pazan, ekonomik gelisme potansiyeli ve
dugiik dcretli imalat sanayilerine sahip Latin Amerika, Asya, Ortadogu ve Afrika'daki
GOU'e yonelmigtir. Bu tiir yatinmlarin miktar, 1997 yilinda 126 milyar $ seviyesine
kadar ¢gtkmmstir. Dogrudan yatinmlar, 1994-1995 Meksika Kur Krizi ve 1997 Dogu
Asya Kur Krizi’nden fazla etkilenmemiglerdir. 1997 Dogu Asya Kur Krizi’nin diinya
ekonomisinde yarattifi durgunluk, dogrudan yatirimlarinin miktarim azaltrmg, ancak
¢ok keskin bir diigiis olmamugtir (Tablo 1.6). Bu durum, dogrudan yatirimlarin
spekiilatif faaliyetlere fazla duyarhh olmamasindan ve diger 6zel sermaye tiirleri gibi

girdigi iilkeden gikiginin esnek olmamasindan kaynaklanmigtir.
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1984-890  [1990-96\" 1994 1995 1996 1997 1998

GOU 12,2 578 76,3 86,3 108,7] 126,7] 106,2
Afrika 1,2 2,9 3.4 42 5.1 73 6,2
Asya 45 32,9 444 51,0 60,2 60,2 45,1
Ortadogu ve Avrupa 1,2 2,9 3,7 5,1 4,1 5.0 3,9
Bati Yanmkiire 53 19,1 24.8 26,0 39,3 542 51,0
GST 0,2 6,4 54 13,4 13,4 18,2 17,1
YSAU® 1,1 0,4 1,8 0,4 -1,0 0,1 4.0
TOPLAM 13,1 64,6 83,5 993 12,1 1450 1273

Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, Aralik 1998, ss.84,
(Tablo 4.9’un diizenlenmesi ile hazirlanmgtir.)

1) Veriler, bu donemler igin yrllik ortalamalardir ve milyar ABD $'dur.
2) Baz1 Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri: G. Kore, Singapur ve Tayvan.

Sekil 1.2°de segilmis baz iulkelerde uluslararasi dogrudan yatwmmlar sokunun
GSMH’a oranlan verilmigtir. Ozellikle Dogu Asya ilkelerinde bu oranlar oldukga
yiiksektir. Dogrudan yatinmlar bu bolge ilkelerine, diinya pazarlarina iiretim yapmak

igin yonelmisler ve biiyiik hacimlerde yatinmlar gergeklestirmiglerdir. Tiirkiye’ye gelen

dogrudan yatinmlar ise i¢ pazarlara yonelik ve diigiik miktarda olmusgtur.

SEKIL 1.2: BAZI GO{’DE DOGRUDAN YATIRIM STOKUNUN GSMH’YA ORANI

Singapur

Endonezya
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Kaynak: Karluk, 1997, ss.528
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GOU biitiinlesen mali piyasalar sayesinde tahvil ihraci ile borglanabilme olanagi
bulmuglardir. GOU'in piyasalarimin yilksek kazang oranlari, yatirim portfoyiini
cesitlendirmek yani portfoy riskini dagitma isteginde olan yabanci yatinmecilarn
sermayesini uyarmig ve portfoy hareketlerinin hacmini yiikseltmigtir. Ayrica tahvil ve
hisse senedi gelirleri tizerine konulan vergiler, tasarruf sahiplerinin net kazang oramm
distirdiigiinden dolayi, yabanct menkuliere yatinm yapmay: tegvik etmigtir. Isvigre,
Liksemburg, Bahama Adalan ve Kanada gibi tlkeler, tahvil ve hisse senedi gelirlerini
her turli vergiden muaf tuttuklan igin uluslararasi mali kaynaklar igin adeta birer
siginak olmuslardir (Seyidoglu, 1996, s.412).

Artan portfoy yatinmlar ile GOU'in hisse senedi piyasalarimin toplam islem
hacmi ve piyasa degerleri de hizla biyimiistiir (Berksoy ve Saltoghu, 1998, ss.22-23).

TABLO 1.7: BOLGELERE GORE NET PORTFOY YATIRIMLARI

1984-890  [1990-967 1994 1995 1996 1997 1998

GOU 4.9 51,1 85,8 222 52,5 51,7 38,0
Afrika 038 - 0,2 0,5 1,5 0,3 2,9 2.8
Asya 1,5 6,7 11,5 10,0 10,1 7,5 6,5
Ortadogn ve Avrupa 5.1 12,3 13,0 9.0 2.8 3.0 7.5
Bati Yanmkiire 0,9 323 60,8 1,7 39,9 38,3 34,2
GSU — 10,4 20,5 18,8 243 20,8 7.0
YSAU? 0,5 2,5 03 1,7 3,1 5.9 3,0
TOPLAM 44 64,0  106,6 39,3 79,9 66,6 420

Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, Arahk 1998, ss.84,
(Tablo 4.9'un diizenlenmesi ile hazirlannigtir.)
1) Veriler, bu dénemler igin yillik ortalamalardir ve milyar ABD $'dir.
2) Baz1 Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri: G. Kore, Singapur ve Tayvan.

Portfoy yatinmiari, Bati Yanmkiiredeki GOU'de yogunlagmisgtir. 1990-96
donemi igin y1lhk ortalama 64,0 milyar $ olan portfoy yatirimlarinin 32,3 milyar $1 bu
bolgeye yonelmistir. Yani 1990 sonrasinda toplam portfoy yatmmlannm yansindan
fazla denilebilecek miktari, Latin Amerika’y1 tercih etmigtir. 1990'h yillarda portfoy
yatinmlari, dalgah bir ¢izgide hareket etmigtir. 1994-95 yillarinda Latin Amerika'da ve
1997 yilinda Dogu Asya'da yasanan kur krizleri, net portfoy hareketlerini azaltici yonde
etkilemigtir. Asya'ya yonelen portfoy yatirmeilar, 1997 Asya Kur Krizi ile bu bolgeden
yatinmlarini gikarmuglardir. GSU'de ise portfoy yatimlan artma egilimdedir (Tablo
1.7).
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Diger yatinmlar, oldukga dalgali bir trende sahip olmugtur. Diger yatirimlar,
1994 yilinda Latin Amerika GOU’inden; 1997 ve 1998 yillarinda ise Asya GOU ve
YSAU’inden etkilenmistir. Kur krizi yillaninda, dier yatinmlarda biyik hacimli
cikiglar gorilmiigtiir (Tablo1.8).

TABLO 1.8: BOLGELERE GORE NET DiGER YATIRIMLAR

1984-89Y  11990-96 1994 1995 1996 1997 1998

GOU 0,4 19.8] 287 38,8 297 46| -56,7
Afrika 1.8 0,9 48 47 0,3 3,9 -1,7
Asya 7.0 16,4 9.0 30,8 299 463 -56,9
Ortadopu ve Avrupa 3,8 7,7 3.7 7.1 3,0 0,2 13,4
Bati Yanmkiire 4.6 52 388 10,4 2.5 4,1 11,5
IGSU 16 6,2 70 104 217 -164] -109
YSAU® 3,7 06 1,9 6,2 5,9 30,7 32,2
TOPLAM 49 130 338 55,4 139] 938 99,8

Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, Arahk 1998, ss.84,
(Tablo 4.9’un diizenlenmesi ile hazirlanmagtir,)

1) Veriler, bu donemler igin yithk ortalamalardir ve milyar ABD $'dur.
2) Baz1 Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri: G. Kore, Singapur ve Tayvan.

GOU’e yonelen sermaye, 1970’li yillanin ortalanina kadar resmi kanallarla

yonlendirilmig ve genel olarak kalkinma amagh dig yardim nitelifinde olmustur. Resmi

sermaye, 1990’11 yillarda genel olarak Afrika ve Asya’daki GOU’e yonelik olmustur.

Resmi sermaye, 6zel sermayeden farklhi olarak kur krizleri yillarinda artmugtir.

Bu

durum, kur krizlerin etkisini azalimaya yonelik hiikiimetlere saglanan kaynaklar

isaretidir (Tablo.1.9).

TABLO 1.9: BOLGELERE GORE NET RESMI SERMAYE HAREKETLERI

1984-89"  11990-96 1994 1995 1996 1997 1998

GoU 274 16,8 9,9 31,9 2,6 3,0 15,6
Afrika 6,7 1.6 9,2 14 6,6 2.7 2,9
Asya 7.8 8.5 56 5,1 10,3 79 12,7
Ortadogu ve Avrupa 48 0,5 -1,0 -1,1 0,6 0,6 0,9
Bati Yanimkiire 8,1 1,2 3,9 20,5 -13,7 -1.6 0,9
GSU 0,2 1,1 -12,0 8.4 0,2 97 11,4
YSAU® -11 0,5 0,3 0,6 — 158 9.8
TOPLAM 26,5 174 2.4 22,9 2.4 225 36,8

Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, Arahk 1998, s5.84,
(Tablo 4.9’un diizenlenmesi ile hazirlanmgtir.)

1) Veriler, bu donemler i¢in yillik ortalamalardir ve milyar ABD $'dur.
2) Baz1 Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri: G. Kore, Singapur ve Tayvan.
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1.4. 1990°L1 YILLARDA SERMAYE HAREKETLERININ
NITELIGINDE VE NIiCELIGINDE MEYDANA GELEN DEGISIMIN
NEDENLERI

1990'h yillarda GOU’e yonelen sermaye hareketlerinin hacminde ve niteliginde
meydana gelen degismeler, 1970'li yillarda baglayan ve 1980'li yillardan itibaren
hizlanan geligmelerle baglantili olup, iki ana grup altinda incelemek miimkiindir.
Birinci grup nedenler digsaldir, sanayilegmis piyasa ekonomilerindeki gelismelerden
etkilenen diinya ekonomisinin genel egilimleriyle baglantilidir. Ikinci grup nedenler ise
igseldir, digsal nedenlerin igsellestirilmesi, yani ulusal ekonomilerin kiiresel gelismelere

ayak uydurma cabalar ile ilgilidir.

1.4.1. Digsal Nedenler

1970'li yillara da baglayan diinya ekonomisinin yapisal donigimii sonucunda
esnek iiretim, kitle Gretiminin yerini ve ulusétesi sirketler, ulusal firma anlayiginin
yerini almigtir. SU'deki firmalar, iletisim maliyetlerindeki disgiisler, siki rekabet, ig
piyasalarda artan maliyetler nedeniyle, yurtdisinda iiretim yapma, etkinlik ve karlarin
bu sekilde artirma yoluna gitmislerdir. SU'deki yapisal degigim ile ortaya gikan bu

gelismeler, diinya ekonomisindeki genel egilimleri etkilemigtir.

SUin ve bu iilkelerinin etkisinde olan uluslararasi mali kurumlarin tavsiyeleri,
diger tilkeleri kiiresellesen diinyaya uyum cabalarinda bulunmalarinda etkili olmustur.
Ormnegin, IMF ve Diinya Bankast'min 1985 Ekim Ayinda Seul-G.Kore'de yapilan yillik
toplantisinda, ABD Hazine Bakam James Baker, uygulanan borg¢ stratejisinin
giiclenmesine yonelik onerilerini sunmuglardir. “Baker Plam” olarak adlandirilan
oneriler arasinda dort énemli digiince dikkat ¢eker: GOU, piyasa ekonomisine agirlik
veren yapisal uyum politikalarin stirdiirmelidir. IMF ve Diinya Bankas, bu politikalar
destekleyici finansman politikalarina iz vermelidir. Ticari Bankalar bu siirece, GOU'e
verdikleri kredileri arttirarak katlmalidir. SU, GOU'in ihracat yapabilmesi igin
pazarlaninmi agik tutmali ve faizleri diigiirmeye yonelik politikalara énem vermelidir
(TCMB 1986 Yilhik Biilteni, ss.9-12). Baker Plam genel olarak borglu tilkelerin daha
¢ok diga agilmasini, yabanci sermaye girigini 6zendirecek onlemlerin alinmasini igerir
(Oktar, 1988, s5.28).
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1990 yillarla birlikte Soguk Savagin bitmesi, Dogu-Bat1 kutuplagmasimin sona
erdirmistir. Bu iilkelerin diinya ekonomisi ile biitiinlegme yoniindeki siyasi tercihleri
ve ¢abalan, Dogu-Bati siyasal gerginligini azaltmig ve diinya ekonomisinin gelecegi
konusunda iyimser beklentileri giiglendirmigtir. Diinya ekonomisinde tek bir pazarda
biitinlesme ¢abalan, iki kutuplu diinyamin ortadan kalkmasiyla hiz kazanmigtir.
Finansal yeniliklerin artmasi, finansal araglar arasindaki gecigkenliin yikselmesi,
haberlesme ve bilgi-islem teknolojisindeki gelismeler, finansal piyasalarin hizmet
verme etkinligini ve hizzmi artmigtr.  Tam bu geliymeler, finansal piyasalann
biitiinlesmesini saglamig ve yatirimcilarin farkl piyasalarda yatiim yapma olanaklarim
arttirmagtir.

SEKIL 1.3: LONDRA EURO-DOLAR PiYASASINDA ABD $°A UYGULANAN
1 AYLIK VE 3 AYLIK FAiZ ORANLARININ 3 AYLIK GETIRISi

T T T T [ T T T [ T T T T T T T T T

[— EURODOLAR3 --—-—- EURODOLAR1

Kaynak: Economagic Economic Time Series Page.
Internet adresi: http://www.cconomagic.com/

SU'de gozlenen durgunluk egilimi, gelismis ekonomilerdeki kazang olanaklarini
olumsuz yénde etkilemistir. Ozellikle 1986-88 ve 1992-94 yillarin ABD $’a uygulanan
euro-dolar piyasa faizleri ¢ok disiik seviyelere inmigtir (Sekil 1.3). Diigiik faiz oranlar,
yatinmeilarin  portfoylerini yeniden sekillendirme gayreti igine girmelerine neden
olmustur. Yatinmecilann portfoy ¢esitlendirmesine gitmesi, yabanci varliklara daha
fazla yer vermesine ve GOU’in piyasalarina giren portfy yatiimlarinin hacminin
artmasina yol agmugtir. GOU’in hisse senedi piyasalar, artarak giris yapan portfoy
yatimlarinin da katkistyla olaganiistii karlar sunmuglardir (Tablo 1.10).
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1.4.2. icsel Nedenler

BWS'in yikilmasi1 ve 1973-74 Petrol Krizi, diinya ekonomisinde kargasa ve
durgunluk ortamina yol agmustir. Ciddi bir finansman darbogazina giren GOU'm dis
borglanmasi kaginilmaz olmugtur (S6nmez,1998, ss.136).

1970'li y1llarin ortalarinda uluslararas: bankalarda biriken OPEC fonlari, GOU'in
ithalatlarim dolayistyla SU'in ihracatlarimi siirdiirlmesi i¢in IMF gozetiminde yeniden
dolagima sokulmustur.  Bu fonlar, kaynak sikintis1 igerisindeki GOU'e ucuz krediler
seklinde verilmigtir. Yeniden dolagim siireci, 1982 yilinda bor¢ krizleri ile
sonuglanmistir,. GOU'de piyasalann yeniden yapilanmasina yénelik politikalar,
borglarin geri 6denebilmesi ve artan risklerin azaltilmas: i¢in zorunlu hale gelmistir.
198011 yillarin ortalarindan itibaren GOU yapisal problemlerini ¢ozmek ve serbestlesen
dinya ekonomisine uyum saglamak igin istikrar programlari ve yapisal uyum

programlar uygulamiglardur.

1982 yilindaki bor¢ krizlerinden sonra IMF'in devreye soktugu yapisal
programlarin igerigi: Kamunun sosyal harcamalarim kismasi, iicret artiglarini
sinirlandirmasi, tarim ve sanayide desteklerin kaldirilarak i¢ fiyatlarin diinya fiyatlari
seviyesine getirilmesi, i¢ pazarin dig rekabete agilmasi, yabanct yatirimcilar1 ve sermaye
hareketlerini tegvik edecek yasal ve kurumsal reformlarin uygulanmasi, digiik kur ile
ihracatginin rekabet giictiniin artirilmas: (Sonraki yillarda siirekli devaliiasyon egilimini
yansitan bu politika yerini, devaliiasyona karg1 direnen, ulusal paralan degerli tutan siki
para politikasina ve yiiksek faiz oneren politikalara birakmugtir.), vergi iadesi ve
tegviklerle ihracatin desteklenmesidir (Yildizoglu, 1996, 5.269-270). 1980-1998 yillan
arasinda 59 ulke IMF programlan gergevesinde Diinya Bankasi’ndan yapisal uyum
kredisi almis ve ekonomi politikalarimi bu iki kurulusun sartlan dogrultusunda
diizenlemiglerdir (Senses, 1998, ss.29).

Yapisal uyum programlari, GOU’i piyasa agirhg yikselmis bir yeniden
yapilanmaya, ekonomilerini diga agmaya ve makroekonomik dengelerini agtk ekonomi
kosullarina gore yeniden kurmaya zorlamigtir. Ulusal ekonomilerin diinya ekonomisi
ile butiinleymesi, mal ve hizmet hacminin yaninda dig kaynak ihtiyacin1 da artirmugtir.

Mali piyasalarin kurulup genislemesi ve kambiyo kisitlamalarimin azalmasi, sermaye
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hareketlerinin girig-¢ikig1 i¢in uygun kosullart olugturmugtur. 1990’k yillanin baginda
sermayeyi ulusal ekonomilerine g¢ekmede basarih olan iilkeler, goreceli olarak iyi
makroekonomik dengelere sahip olan iilkeler olmustur. Sermayenin bu ilkelere
yonelmesinde etkili olan unsurlar: Yiiksek kazan¢ olanaklarimin yaninda, tlke riskinin
digmesi, kredi notlanmin ve uluslararasi piyasalarda iilke kredibilitesinin yiikselmesi
olarak sayilabilir (Berksoy, 1998, ss.25-26).

Yapisal uyum programlan, kisa vadeli istikrar politikalarinin orta ve uzun vadeli
bir uzantist olarak yururliige konmustur. Yapisal uyum programlan sonunda olusan

yeni ekonomik yapi, kagan sermayenin 1990°h yillarda geri donmesinde etkili olmugtur.

GOU'in birikmis yiiksek dig borglarimin 6denmesinde ise borg/hisse senedi
degisiminin 6ngorilmesi, Ozellestirmeleri giindeme getirmigtir. Kamu igletmelerinin
hisseleri, bor¢ anaparalari karsiifinda satilarak hem borglar hem de uluslararasi
bankalann da risklerini azaltilmigtir. Ozellestirme konusunda en biiyik baskilar dig
borcu yiiksek olan iilkeler tlizerinde olmugtur (Kazgan, 1995, s5.96-100). Dis borg
baskisi altinda olmayan Bat: Avrupa iilkelerinde yapilan 6zellestirmeler, i¢ piyasalar
sert dis rekabet kosullarina hazirlama yoniinde yapilmig, Dogu Avrupa iilkelerinde ise

merkezi planli ekonomilerden piyasa ekonomilerine gegisle ilgili olmustur.

Ozellestirme uygulamalan, GOUl'in ekonomilerinde piyasalarin  agirhiinin
artmas1 yoniinde yapisal donigimler baslatiimasinda ve 6nemli miktarlarda sermaye
girislerinin saglanmasinda bir arag olarak kullamlmistir. Ornegin Meksika, 1982-1993
yillan arasinda 6zellestirmeden yaklagik 23 milyar $’lik; Arjantin ise 10 milyar $’lik
borg indirimi ve 5 milyar $’lik net kaynak girigi saglamstir (Kazgan, 1995, s5.97).

Faiz oranlan ve yabanci bankalarin girigine yonelik kisitlamalarin kaldirilmas,
menkul kiymetlestirmenin bankalarda yayginlagmasi, uluslararasi bankalann subelerin
artmasi, ulusal bankalarin etkinliklerinin artmasi, yabanci sermayeyi tesvik edici
diizenlemeler, iletisim olanaklarimin  artmasi, vb. gelismeler, yapisal uyum
programlarimin uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikmugtir. Ancak yeniden yapilanma,
finansal serbestlesmenin bir nedeni oldugu kadar, sonucu da oldugu goriliir. 1950°li ve
1960’li yillarin finansal yapilar, biiyiik 6lgiide resmi denetimin bigimlendirdigi

yapilardr. Bu finansal piyasalar, 1970’li yillarin genisleyen ve ¢esitlenen finansman
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ihtiyacin1 kargilayamaz ve Euro-para piyasalan ile rekabet edemez duruma gelmislerdi.
Dolayisiyla finansal sistemin dinamikleri, yeni finansal araglarin ve yontemlerin
gelismesine yol actif1 da sdylenebilir. 1970’1i yillarda SUde, 1980°1i yillardan itibaren
GOU’de finansal sistem iizerindeki denetimler kaldirilmaya baslanmugtir. 1990°h
yillarda finansal piyasalar, artan rekabet, mali yenilikler, mali araglarin artmast ve
finansal ¢esitlendirme hizla geligmistir (Aksoy, 1998, s5.93, 97).

GOU'in piyasalan da yikselen piyasalar (Emerging Markets) olarak
adlandinlmigtir. GOU yapisal uyum politikalariyla ekonomilerindeki yapisal bozuklan
azaltmig ve sermaye fonlarimi igin uygun altyapiy: olugturmusglardir. Boylece sermaye,
gelismekte olan iilkelere yonelmistir. 1990-94 yillan arasinda GOU'de 50 yeni borsa
acilmig ve bu tilkelere giren sermaye 15 kat artmugtir (Yildizoglu, 1996, ss. 18-19).

Tablo 1.10°da baza GOU’in hisse senedi piyasalarinda getiri oranlan verilmistir.
Tabloda dikkat gekici bir nokta, bu piyasalarda olusan ve portféy yatinmlar uyaran
yitksek getirilerdir. En yiiksek getiri oranlant ise G. Kore, Tayvan ve Tirkiye hisse

senedi piyasalarindadir.

TABLO 1.10: BAZI GOU’DE HiSSE SENEDI PiYASALARININ GETiRi ORANLARI

YILLAR CIN ENDONEZYA | GKORE | MALEZYA | TAYVAN | TURKIiYE
1984 - — 100,0 100,0 100,0 —
1985 — —_ 138,1 85,8 1104 —
1986 — — 256.6 96,0 164.9 100
1987 — — 350,2 96,8 364,1 362,1
1988 — — 7453 123,7 703,7 140,9
1989 — 100,0 797.5 1782 1407,1 8490
1990 — 99,4 5953 158,2 690,8 8253
1991 — 574 500,8 1773 686.6 4805
1992 100,0 59,0 518,6 226.9 503,7 2270
1993 92,7 126,0 6271 4603 9522 759.0
1994 62,1 101,6 746.6 3613 11662 453.8
1995 55,2 106,3 716,9 373,5 885,2 5240
1996 83,6 1272 603,2 4347 9742 579.2
1997 1400 103,2 370,5 316,7 1202 4 1009,0

Kaynak: IFC Factbook (Aktaran: Berksoy ve Saltoglu, 1998, ss.24).
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1.5. SERMAYE HAREKETLERININ ETKILERI

Ozel sermaye, portfoy gesitlenmesi yoluyla ve risklerini dagitma gidiisiiniin de
katkistyla diinya 6lgeginde hareketlilige kavugmus, bir lilkeye girdikten sonra mekan
olarak yakin iilkelere de giris yapmigtir. Bu durum, Latin Amerika ve G. Dogu Asya'da
belirgin olarak gozlenmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, ss.28).

Aym sekilde ekonomik istikrarsizlik sonucunda bir lilkede meydana gelen kur
krizi ile sermaye ¢ikiglarinin baglamasi, komsu iilkelerin de aym baski: altina girmesine
neden olmustur. Ulusal para otoritelerinin politika araglari, yeni finansal ortamda eski
etkinlik ve giclerini yitirmiglerdir (Karacan, 1997, ss.70-71).

Finansal piyasalarin olumlu ve olumsuz gelismelere gosterdigi tepkiler 1990°h
yillarda asiri boyutlara ¢ikmugtir. Teknolojik geligmelerin sagladigy bilgiye daha hizli
erisen yatinmcilar, ev sahibi iilkenin veya komsu iilkelerin ekonomilerinde meydana
gelen en kiigiik degisimlere bile biiyitk tepkiler gostermeye baglamiglardir. Olumlu
olarak algilanan geligmeler, yogun sermaye girisine; olumsuz olarak algilanan
gelismeler ise yogun sermaye ¢ikiglarina yol agmustir.  Adeta dogru politikalar

odillendirilmis; yanlis politikalar ise agir bir gekilde cezalandirlmastir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestligin olumlu etkisi, toplam tasarruflarin
daha etkin yatnm alanlarinda kullamilmasini  saglamasi olmustur. Ancak
makrockonomik yapinin ve finansal sektériin zayif oldugu ortamda sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesi, beraberinde ulusal ekonomilere baz1 riskler
getirmigtir.  Risklerdeki artiglar ve finansal piyasalarin etkinsizlik, spekiilasyon

ortamlanimin olugmasina yol agmustir.

Asimetrik bilgi (asymmetric information) problemi, GOU’de finansal
piyasalarin etkin iglemesini engellemis ve finansal piyasalar, ters se¢im (adverse
selection), ahlaki riziko (moral hazard) ve siirii psikolojisi (herding behavior) sorunlar
ile kargilagmiglardir (IMF-Economic Issues 17, 1999, ss.4-5; Karacan, 1997, ss.47-48):

Ters se¢im sorunu, ekonomik faaliyet Oncesindeki bilgi eksikliginden1
kaynaklanir. Finansal piyasalarda kreditorler, borglulanin giivenilirlii ve kredinin
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verildigi projenin kalitesi hakkinda tam bir bilgiye (en azindan borglular kadar) sahip
degildirler. Kredi isteyen miigterilere, ortalama bir faiz ile kredi verilir. Bu faiz oram,
risksiz miigteri i¢in yiiksek, riskli miigteriler icin digiik bir orandir. Béyle bir ortamda

risksiz miisteriler bor¢lanma konusunda isteksiz, riskli miigteriler isteklidir.

Ahlaki riziko sorunu, ekonomik faaliyet sonrasinda taraflardan birinin davrams
degisikligine gitmesinden kaynaklamir. Finansal piyasalarda kredi alan migterinin,
krediyi aldiktan sonra davramiglarinda degisikliklerin baglamasi, finansal piyasalarda
risklerin artmasina yol agar. Kredi talep eden kisi, kredi almadan 6nce riskini azaltma
yoniinde 6zen gosterirken, krediyi aldiktan sonra bu 6zeni gostermeme, hatta riskini

arttirict davranig igerisine girer ve ahlaki riziko sorunu ortaya gikar.

Suirti psikolojisi sorunu ise taraflarin yetersiz bilgiye sahip olmalart durumunda
bir tarafin, kars: tarafin yapmig oldugu davranisi dogru ve tam bir bilgiden kaynaklanan
bir davranig oldugu disiincesine kapilarak aym davramsta bulunmasidir. Bu sekilde

yapilan toplu bir hareket ise akilct olmayan kararlar alinmasina yol agar.

Ayrica uyumsuz vergi politikalari, bankacilik sisteminin goézetim ve
diizenlemelerinde noksanlik, 6zel sektor borglanmalarina getirilen agik ve kapali devlet
garantileri de finansal piyasalarin etkinliini ve sermaye hareketlerinden beklenen

faydalan azaltmugtir.

1.5.1. Yogun Sermaye Girislerinin Etkileri

Tablo 1.11°de, 20 GOU’de yogun sermaye girigleri déneminde ekonomilerin
genel egilimleri verilmigtir. $ili, Hindistan ve Sri Lanka diginda iilkelerde cari islemler
bilangosu agiklarinda artiy olmus; sermaye giriglerinin bir béliimii, rezerv birikiminde
kullamlmigtir. 12 tlkede reel doviz kurunda degerlenme ortaya ¢ikmustir. 11 iilkede
tikketim ve 15 tlkede yatirim oranlart artmugtr.

Tablo 1.11°deki verileri kullandifimizda genel olarak, yogun sermaye
giriglerinin cari islemler agiklarina neden oldugunu, yatirim oranlarint yiikseldigini, reel
doviz kurundaki degerlenmede katkisi oldugunu ve tiiketim harcamalarim finanse

ettifini sdyleyebiliriz.
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TABLO 1.11 ;: BAZI GOU’LERIN EKONOMILERINDE GENEL EGIiLIMLER

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

Sermaye | Kimiilatif | Net Ozel |NetResmi| Cari Rezerv Cari Rezerv | Toplam | Toplam | Ortalama |Recl Déviz

ULKELER| Giris birikim | Sermaye | Sermaye | islemler | Birikimi | Hesapta |Birikiminde | Yatinm | Tiketim | Yilbk | Kurunda

Donemleri Girigi Girisi Agipr % Degisme| % Degisme | Oram Oram GSYIH | Ortalama

Biiyiimesi | Degisme
Arjantin (91-94) 9.7 2.3 0,02 1,79 0,53 77 23 0,6 4.4 9,1 91,7
Brezilya (92-95) 9.4 2,75 -0,17 0,64 1,94 25 75 -2,0 3,6 3,1 7.4
Endonezya | (90-95) 8.3 1,42 -0,65 0,15 0,61 20 80 57 -5,2 2,2 -29,4
Fas (90-95) 18,3 3,74 -2,25 0,11 1,39 7 93 -1,1 0,8 -3,3 -6,5
Filipinler (89-95) 23,1 3,78 -0,65 0,66 2,47 21 79 1,7 6,1 22 -10,7
G. Kore (91-95) 9,3 42 0,26 4,97 -0,51 111 -11 47 1,1 -2,5 44
Hindistan (92-95) 8,3 0,63 -0,56 -1,21 1,28 -1,72 1,82 -1,3 -1,7 0,7 -30,8
Kolombiya| (92-95) 16,2 491 -0,9 49 -0,89 122 -22 0,9 4,1 1,6 14,7
Macaristan| (93-95) 41,5 15,5 -1,75 9,78 3,97 71 29 1,6 6,4 7.5 18,9
Malezya (89-95) 458 5,95 0,31 2,86 2,78 51 49 438 -1,8 4,0 -24,5
Meksika (89-94) 27,1 7,17 -0,14 7,05 -0,02 100 0 2,4 6,7 2,9 20
Pakistan (92-95) 13,0 2,51 -0,26 0,92 1,33 41 59 1,0 -2,0 -2,3 -9
Peru (90-95) 30,4 4,43 0,27 1,38 2,79 33 67 -4.0 3,1 3,3 120,9
Polonya (92-95) 22,3 5,93 0,41 3,89 2,44 61 39 -11,1 11,3 8,5 37,9
Sri Lanka (91-95) 22,6 4,81 -1,26 0,19 3,74 -5 105 2,2 -1,9 2,0 0,6
Sili (89-95) 25,8 1,83 -2,06 -4.86 4,62 2,07 -1,97 10,2 -8,5 3,1 -25,5
Tayland | (88-95) 51,5 6,83 -1,21 2,31 3,31 41 59 13,4 -11,2 3,9 -18,9
Tunus (92-95) 17,6 4,38 -1,47 3,73 -0,82 128 -28 2,6 -1,4 0,5 0,6
Tirkiye (92-93) 57 2,57 0,58 1,38 0,61 69 31 1,3 0,5 1,4 1
Veneziiella| (92-93) 5,4 9,03 -1,15 14,59 6,71 185 -85 6,8 0,8 -5,0 9,8

Kaynak: Diinya Bankas1 (1997) (Aktaran: Lopez-Mejia, 1999, s5.26-28)
Agiklamalar: 1) 2. - 6.ve 9.~ 10. situndaki. degerler, GSYIH ya oranlar cinsindendir. 3.-6. siitunlar, sermaye giris dénemlerine uygun olarak bir énceki esit
vzunluktaki zaman d6énemi ile kargilagtinlan degismeleri yansitmaktachr.
2) (-) isareti, 5. siitunda cari islemler agigindaki diizelmeyi; 6. siitunda rezerv birikiminde azalmay: ve 12. siitunda ise reel d6viz kurunda deger kaybi
oldugunu vurgulamaktadir.
4) 7. Siitun: (5. siitun) / (3. siitun + 4. siitun) 6) 8. Siitun: (6. siitun) / (3. siitun + 4. siitun)
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Sermaye giriglerinden maksimum faydanin ve minimum risklerin elde edilmesi
icin bir ilkenin tagimast gercken kogsullara dair olusan uzlasma soyledir (Wong and
Carranza, 1998, ss.4): Makroekonomi politika uygulamalari, segilen doviz kuru rejimi
ile tutarh olmalidir; merkez bankasi, giicli ve bagimsiz olmalidir, finansal sistem,
yeterli denetim ve gozetleme ile gerekli standartlara sahip olmah, kredi tahsisinde
devlet miidahalesi olmamahdir ve iflas eden kurumlarla ilgili islemler zamamnda
yapilmaldir; finansal ve ekonomik faaliyetlerle ilgili eksiksiz ve tam bilginin ortaya
¢tkanlmasina yonelik biiyiik bir geffaflik olmalidir.

Bu uzlagma, ulusal ekonomilerde uygun ve Ozendirici bir yatnm ortamm
olugmasina yoneliktir. Faiz oranmi, déviz kuru menkul ve gayrimenkul fiyatlan gibi
varliklanin yatinmeinmin kararim etkileyecek olan ekonomik gostergelerin istikrark ve
dogru bilgileri yansitmasi gerekir. Boyle bir ortamin temel kosulu ise makroekonomik
dengelerin kurulmast ve bu dengenin istikrarim sirdiirmeye yonelik politikalarin
uygulamyor olmasidir. Sermaye girigleri, ekonomide reel etkiler ve finansal etkiler
olmak iizere iki tir etki yaratir. Reel etkiler, ulusal ekonomilerin sahip oldugu
kaynaklarin iizerinde bir kaynak kullammu ile ilgilidir. Sermaye girisleri, ulusal
ekonomilerde yatinmlari arttirarak biiyiime oranlanni yiikseltir ve ekonomik refah
arttinir. Finansal etkiler ise gayrimenkul ve menkul kiymetlerinin fiyatlarim agin
yiikseltmesidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, ss.31-34).

Yatrimin yapildig iilke agisindan 6zel dogrudan yatinmlar, ekonominin iiretim
kapasitesini, devletin vergi gelirlerini, iilkeye giren d6éviz miktarim, i¢ ekonomide
rekabeti, Glkenin istihdam ve gikt1 diizeyini arttinc1 katkilarindan dolay: en ¢ok istenen
ozel sermaye akimdir. Kalkinma cabasinda olan tlkeler, bu yatinmlarindan

yararlanmak igin Ozendirici tegviklerde bulunurlar.

Ozel dogrudan yatirimlarin GOU’in 6demeler dengesi tizerinde etkileri dogrudan
ve dolayli olmak iizere iki grupta toplanabilir. Dolaysiz etkiler, doviz gelirleri agisindan
getirilen sermayenin degeri ve yatinmin ithal ikamesidir. Doviz giderleri agisindan ise
retim igin gerekli olan sermaye ve ara mallanin ithalat ile kar, lisans gibi yatinm
gelirlerinin transferidir. Dolayh etkiler, yatinm ve iiretim siirecini izleyen yillarda
ortaya c¢ikacak ekonomik gelismeler ile ilgilidir. Ozel dogrudan yatinmlarin uzun
dénemde olumlu etkide bulunmasi igin, doviz kazandirici ithalat ikamesi ile ihracat
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gelirlerinin, yabanci iiretim faktorlerinin payi, girdi ithalati i¢in yapilan déviz transferi,

doviz olarak gelen yatinm ile yatirimin amortisman degerini agmas1 gerekir.

Dolayli sermaye hareketleri (portdy yatinmlan ve diger yatiimlar) ise ev sahibi
tilkenin iiretkenligini artinc katkilarindan ziyade, 6zel tiiketim ve ithalat harcamalarimin

artmasina neden olur (Wong and Carranza, 1998, ss.7).

Yogun sermaye girisleri, ev sahibi iilke ekonomisine bir takim riskler getirir. Bu
riskler, zayif finansal sektor ve tutarsiz makroekonomi politikalar1 uygulamalarinda
daha belirgin hale gelir. Yogun sermaye girigleri, ev sahibi illke ekonomisinde doéviz
kuru istikrar1 ve ihracat sektoriiniin rekabet gicliiiinin yaminda para politikasimn
yonetimi ve enflasyon igin de bir takim giiglikkler ortaya gikarir. Sermaye giriglerinden
beklenen faydalar ise sermaye hareketlerinin etkin alanlarda kullamlip kullanilmadig
ile ilgilidir (Guitian, 1998, ss.14-16).

Sermaye girigi, ulusal ekonomideki likidite yetersizligini azaltir ve yurtici
harcamalan yiikseltir. Kamu harcamalar ve 6zel sektér harcamalarindaki artiglar, yeni
fiyat ayarlamalarina yol agarak ekonomideki goreceli fiyat yapisii degistirir. Géreceli
fiyatlardaki degisimi ve ekonomiye etkisini agiklamak i¢in ulusal ekonomide iiretilen
mallari, dis ticarete konu olan (ihrag ve ithal ikamesi) mallar ve dis ticarete konu
olmayan mallar olarak ikiye aywralim. Sermaye girigi, toplam talebi artirarak, dis
ticarete konu olan mallarin ve dis ticarete konu olmayan mallarn fiyatlarim yiikseltir.
Dig ticarete konu olan mallarn fiyatlarindaki artig, ticaret denge agifina yol agarak,
doviz kurunda artiga neden olur ve iki mal grubu arasindaki goreceli fiyatlar: dig ticarete
konu olan mallar aleyhine degistirir. Dig ticarete konu olmayan mallarin goreceli
fiyatlarimn bu sekilde diigmesi, bu mallara yonelik bir talep artisina yol agarak uretim
faktorlerinin daha gok bu mallar igin istihdam edilmesine yol agar. Bu gelismeler
sonucunda, dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini yiikselir, ekonomide kaynak
dagilimmm bozulur ve yurtigi-yurtdigi fiyat farklihiina (reel doviz kurunda artisa)
meydana gelir. Toplam tretim igerisinde ticarete konu olmayan mallarin paymin bu
sekilde artmas, tlkenin cari iglemler dengesindeki agiginin biiyiimesine yol agar (Corbo
ve Hernandez, 1994, ss.2-3).
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Yogun sermaye girisleri, ev sahibi iilkede toplam talebin agin artigina neden
olur. Bu toplam talep artiginin makroekonomik yansimasi ise enflasyon oranlarinda
yiikselme, cari iglemler bilangosu agiklarinda artiy ve reel déviz kurunda deger
kazanmasidir (Mejia-Lopez, 1999, ss.24). Ulusal paramin degerli hale gelmesi,
devaliiasyon beklentilerini arttirir. Beklentilerdeki artis, hem nominal faiz oranlarim
hem de déviz kurlarim yiikseltir. Devaliiasyon beklentilerindeki artigtan kaynaklanan
riskleri azaltmak ve istikran saglamak igin GOU para birimlerini $’a sabitlemiglerdir.
Ancak istikrani saglamaya yonelik doviz kuru rejimi, sermaye giriginin reel faiz
farklilifin yaminda kur farkindan da yararlanmaya yonelik olmasina yol agmustir.
Boylece devaliiasyon beklentilerini  Onlemeye yonelik uygulama, kurlarin

sirdiirilemeyecegi spekiilasyonuna yol agmugtir.

Sermaye giriglerinin ters yonde hareket etmesi durumunda cari iglemler
bilangosu agi@min finanse edilmesinin giiglesebilecefi boyutu ise yogun sermaye
cikiglar dncesinde ¢ogu zaman goz ardi edilmistir (Karsak, 1995, ss.35-36). Dogrudan
yatirimlar ile bu agiklarin finanse edilmesi, kur kriz olasilifmt azaltirken, kisa vadeli
borglanma ile finansman yontemi ise spekilatif faaliyetleri artinr ve finansal sistemi
saldirilara agik hale getirir. Bu nedenle cari iglemler agiklannin biyikligiinden ziyade,
nasil finanse edildigi daha 6nemlidir (Frankel, 1998, ss.7).

GOU, sermaye girigleriyle yatinmlarim finanse etmisler ve doviz piyasalarinda
istikrar saglamak i¢in yilksek miktarlarda déviz rezervi biriktirmiglerdir. Tablo 1.3'deki
verileri kullandifimizda, 1983-89 déneminde GOU, GSU ve YSAU’e, giris yapan yillik
ortalama toplam net sermaye hareketlerinin % 27'sin1, rezerv birikiminde kullanmig ve
bu oran, 1990-96 doneminde % 45'ye ¢ikmugtir.

Sermaye hareketlerinin biiylik miktarlarda rezerv artiginda kullamlmasinin
maliyeti, merkez bankasinin bu rezervlerden saglayabilecegi getiriyi agar. Bu
rezervlerin maliyeti, dig diinyadaki kredi faizlerine, getirisi ise dig diinyadaki mevduat
faizlerine esittir. Merkez bankasi, iilkeye giren dovizleri toplarken piyasaya yerli para
siirer ve ckonomiye bir istikrarsizlik etkeni agilar (Oyan, 1998, ss.301). Sermaye
giriglerinin yaratti istikrarsizlik potansiyelinin kontrolii ise sermaye giriginin zorladig
parasal geniglemenin sirlandirilmas: yani ulusal para otoritesinin sterilizasyon

kapasitesi ve becerisine baghidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, ss.37).
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Sermaye giriglerinin neden oldugu parasal geniglemenin etkilerini ortadan
kaldirmaya yonelik segilen politika araglarimn uzun siire kullamilmas: ise baz1 sorunlara
neden olur. Agcik piyasa iglemleri, faiz hadlerinin yiikselterek devletin borglanma
maliyetinin artirnir. Faiz oranlanindaki yiikselmeler ise iilkeye giris yapan sermaye
bilesimini etkiler. Yikselen faizler ise portfoy yatinmlar: ile kisa vadeli sermaye
hareketlerini uyanp toplam igerisindeki paylanmin arttirarak dogrudan yatirimlarin
paym diistiriirt. Mevduat munzam kargiliklanim yiikseltme, serbestlesme egilimlerine
ters diigen bir uygulamadir. Bu politika araci, yurtdisindan borglanmay: tegvik ederek
bankacilik sektoriniin aracilik roliiniin banka dig1 kesime gegmesine ve para politikast

uygulamalari bagarisinin ortadan kalkmasina yol agar (Mejia-Lopez, 1999, ss36).

Sermaye girislerinin parasal taban tizerindeki etkilerini kaldirmaya yonelik
sterilizasyon iglemleri, reel faiz ve reel doviz kuru birlegiminin yeni ekonomik
kogullarla tutarsiz olma sonucunu dogurur (Wong and Carranza, 1998, ss.16).
Nitekim, sermaye giriginin yogun oldugu tlkelerin ¢ogunda makroekonomik dengeler
bozulmus, finansal piyasalar spekiilatif saldinlara agik hale gelmistir. Finansal kesimin
saldinya agik olmasi, borglanmalarindaki artigin bir sonucu olarak gergeklesir.
Borglanmalardaki artig, varliklarin fiyatlanindaki artig tarafindan desteklenir. Varhk
fiyatlardaki artigla sermaye girigleri devam ettiginde hane halkinin tiiketim ve borglari,
varhiklarin deSer kazanmasiyla artar. Deger kazanan varliklar, yeni kredilere teminat
gosterilmek igin kullanildiinda finansal sektor saldinlara agik hale gelir. Kaynaklarnn
hatal: tahsisi ile baglayan finansal bozulma, teminat olarak gosterilen hisse senetlerinin
fiyatlanmin digiisiyle devam eder ve finansal sistemi krize siiriiklenir (Mejia-Lopez,
1999, 5s29).

1.5.2. Yogun Sermaye Cikislarmin Etkileri
1970 yillarda uluslararas: likiditenin bollagsmasi ve sanayilesmis iilkelerdeki

gelismeler, petro-dolar fonlarinin GOU'e ucuz krediler seklinde verilmesini ve boylece

bu iilkelere yojun sermaye giriglerini baglatmigtir®. Ancak bu sireg, Meksika

# Petrol dolarlann yeniden dolagim siireci (1973-1982) doneminde, GOU’e yonelik net 6zel sermaye
girigleri 165 milyar § civarindadir,. Bu miktann s6z konusu iilkelerin 1973-1982 ddnemindeki
GSYIH’larma oram, yaklasik % 1°dir. 1990-1996 arasinda GOU’e net sermaye girisleri, 1,04 trilyon $ ve
bu miktann, bu {itkkelerin GSYIH larina oram % 3°tiir (Goktas, 2000, ss.88).
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hitkkiimetinin 1982 yih Agustos ayinda borg yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini
agiklamasiyla baglayan borg krizleri nedeniyle sona ermigtir. Borg krizleri, GOU'den
kagis derecesinde sermaye ¢ikiglar1 baglatmig ve bu sermaye gikiglart, bu tlkelerin en
onemli problemleri arasia girmigtir. Y6ni SU’e dogru olan GOU’den yogun sermaye
cikigi, iktisat literatiirine sermaye kagisi olarak gegmistir. Sermaye ithalatgisi olan
tilkelerden yogun sermaye ¢ikigi, yurtigi faiz oranlan, doviz kurlan ve doviz rezervleri
iizerinde istikrarsizliklar olusgturmustur. Doviz kurlan ve faizlerde dalgalanma sikligy,
hem baglangigtaki olumsuz kosullardan, hem de sermaye hareketlerindeki

dalgalanmalardan etkilenmistir.

Yerli varhiklardan yabanci varliklara yonelige (sermaye kagisina) yol agan
unsurlar soyledir (Khan and Haque, 1988, ss.2-3) :

. Doviz kurunda aginn deferlenme, yerli paranin devaliie edilecegi
beklentilerinin giiglenmesine yol agar. Devaliiasyon beklentisi ise yerli para cinsinden

olan varliklardan yabanci para cinsinden olan varliklara yonelige yol agar.

. Faiz oranlan uzerindeki baskilar, faiz getirisini yabanci finansal araglarin
getirisinin altina digiiriir. Bu yatinm ortaminda yatinnmcilar, yabanci finansal araglara

yonelirler.

. Artan mali agiklar, emisyona bagvurularak kapatildifinda ekonomi
enflasyon baskisi altina girer. Enflasyon, bireylerin ellerinde tuttugu yerli paranin alim
guciint agindinir.  Bireyler, bu zarardan (Enflasyon vergisinden) kaginmak igin yabanci
varliklara yonelirler. Mali agiklarin bono satigi veya dig borglanma ile kapatilmasi
durumunda, bireylerde devletin bu borglart gelecekte parasallagtiracag: veya vergilerini
artiracag: beklentisi olusur. Bu beklentiler, bireylerin gelecekteki vergi yiikkimliligini

azaltmak igin tasarruflanin yurtdigina ¢ikarmalarina neden olur.

. GOU, siyasi-ekonomik yap1 ve kurumlar itibariyle SU’den farkliliklar
gosterir. Farkliliklar ve bu yapida olasi degigmelerin varlifi, risk faktoriinii ortaya
¢ikarir ve yatinmeilarin tasarruflarim yurtdigina gikarmasina yol agar. SU’deki giivenli

yatirim ortami, GOU’den sermaye ¢ikisina neden olur.
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Devaliiasyon beklentileri ile baglayan sermaye kagis1 ulusal ekonomiler iizerinde
yarattig: etkiler ise goyledir: Kendilerini giivende hissetmeyen yatirimcilanin ellerindeki
varliklar1 yabanci para cinsinden varliklara dontstiiriip yurtdigina gikarmasi, sermaye
kagigim baglatarak yabanci paralara olan talebi artinir ve ulusal paranin yabanci iilke
paralan karsisindaki de@igim fiyatlan istikrarin1 bozar. Ulusal para otoriteleri, yogun
sermaye ¢ikiglan karsisinda doviz kuru istikrarimi saglamaya c¢aligirsa, déviz rezervleri
erimeye baglar. Rezervleri azalan merkez bankasi, para biriminin degerini diigiirmek
zorunda kalir. Yapilan devaliasyon, reel anlamda dig borg stokunu arttirir. Yerli paraya

olan talebin azalmasi da iktidarlarin enflasyon vergisi kazancim azaltir.

Eger yogun sermaye ¢ikigt kalici ise yatinmlann finansmaminda kullanilan
fonlarin miktan azalir ve maliyeti artar. Yatinmlarin azalmasi, sermaye birikimini
yavaglatir ve biiyime oranlarim digiirir.  Sermaye kagisi, devletin vergi tabanin
daraltir ve vergi gelirleri azaltirr Kamunun daha az vergi gelirine sahip olmasi,
kamunun biitge agifim miktanm artinr, Bu durumda kamunun éniinde uygulama
zorlugu olan iki segenek ortaya gikar: Ya yeniden dig borglanma ya da vergilerin
artinlmasi. Dig borglanma dis borcun yiltksek marjinal maliyetinden, vergileme
secenedi de vergilendirilebilir gelirin azliindan ve daha yiiksek vergilendirmenin vergi
gelirlerini azaltacagindan dolay1 uygulanmak istenmez. Bu iki segenege alternatif ise
enflasyonist finansman politikasidir (Esen, 1990, ss. 44-45).

Agir borg yikil altindaki GOU’in sermaye kagigim simirlandirmalary, ters yone
gevirebilmeleri veya kagan sermayeyi bor¢ 6demelerinde kullanabilmeleri halinde daha
iyi bir durumda olacaklar, tartiyma konusu olmustur. Iktisatgilar, sermaye kagisim ya
da dlkeyi terk eden sermayeyi, bu iilkeler igin gerekli fonlara temel kaynak olarak
gormiiglerdir. Uluslararas: mali kuruluglar ise sermaye kagigini, bu iilkelere yeni kredi

vermemenin bir nedeni ya da 6ziirii olarak gostermiglerdir (Sayim, 1995, ss.47).

1990’lt yillarda ulusal ekonomilerin diga agilmalan, diinya ekonomisinde ve
bolge ekonomilerinde ortaya gikan gelismelere daha duyarli ekonomiler yaratmmstir.
Kisa vadeli ve spekilatif nitelife biirinmiig sermaye hareketleri, ulusal ekonomi ile
diinya ekonomisi gostergeleri arasindaki en kiigiik farkhilagmay: bile gozetmeye
baglamigtir. Bu hassas etkilesim, sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerde veya

komsu iilkelerde meydana gelen bozulmalar kargisinda siddetli tepki vermesinde ve kur
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krizlerinin olusumunda etkili olmugtur. 1990 yillarda yaganan kur krizleri dncesinde,
yatirmeilarin kararlarina bagh olarak GOU’in menkul kiymetler borsalarindan ¢ok hizh
sermaye ¢ikiglari olmustur. Bu yillarda portfoy yatirimlari, daha kisa vadeli bir nitelige
biiriinmiiy ve olumsuz ekonomik beklentilere ¢ok hizli cevap vermistir. Bu haliyle
spekillatif sermaye hareketlerine donigen portfoy yatinmlan, ekonomideki
dengesizliklerin dozunu artiran bir rol oynar hale gelmigtir. Ulusal ekonomide portfoy
yatinmlarnnin karliligini dugiirebilecek bir politika uygulamas: veya benzer geligmeler,
bu sermayenin derhal yurtdigina ¢ikmasina neden olmugtur. Bu kosullar altinda, ulusal
para cinsinden tutulan varliklarin fiyatlaninda bir ¢okiiy ve sermayenin déviz olarak

yurtdigina ¢ikigindan dolay: déviz kurlan {izerinde devaliiasyon baskisi ortaya ¢ikmugtir
1.5.3. 1990’h Yillarda Yasanan Kur Krizleri

1997 Dogu Asya Kur Krizi, déviz kuru rejimleri ve kur krizleri konusunda
yapilan tartigmalan tekrar baglatmigtir. Meksika (1973-82) ve Arjantin’de (1978-81)
yasanan kur krizleri, iktisat¢ilari 6demeler dengesi krizlerini agiklamaya yonelik
caligmalar yapmaya sevk etmigtir. Tagpidig: ortak 6zellikler Nedeniyle “Birinci Kusak
Kur Kriz Modelleri (BKKKM)” adi1 altinda toplanan g¢aligmalar, 1990 o6ncesinde
yasanan kur krizlerinin agiklanmak igin ortaya atimiglardir (Esquivel ve Larrain, 1998,
s.3). Bu caligmalar1 soyle siralayabilirizz  Salant ve Henderson’un 1978 tarihli
¢aligmasindan yola ¢ikan Paul Krugman (1979), Flood ve Garber (1984), Connolly ve
Taylor (1984), Calvo (1987) ve Edwards (1989).

1990 sonrasinda yasanan Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmast (1992-93), Latin
Amerika (1994-95) ve 1997 Dogu Asya kur krizleri, bolge iilkelerinin déviz kurlarina
yonelik bagarilt spekilatif saldirilar sonucunda olmustur. Bu krizler sonrasinda
iktisat¢ilar, sabit doviz kurunun kinlganlig: lizerinde daha fazla diisiinmeye baglamiglar
ve birgok iktisatg, kur krizlerini agiklamada BKKKM’ne alternatif agiklamalar
getirmiglerdir. Yapilan alternatif galigmalarin ortak yonii, ekonomik biiyiikliiklerde
surekli kot geligmeler olmasa bile, kur krizi olasihgin bulunmasidir. Bu ¢izgideki
modeller “Ikinci Kugak Kur Kriz Modelleri IKKKM)” olarak adlandinlmustir (Esquivel
ve Larrain, 1998, s.4). Bu yonde yapilan galigmalar: Obstfeld (1994, 1996), Calvo
(1995), Cole ve Kehoe (1996), Sachs, Torrel ve Velasco (1996) ve Drazen (1998)’dur.
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BKKKM’nde c¢konomik buyiikliikkler, bir kur krizinin olup olmayacagi
konusunda, anahtar bir role sahiptir. Bir kur kriz olasilif, yalmzca ekonomik
biiyukliikler tarafindan belirlenir, dolayisiyla goreli olarak iyi ekonomik biyiikliiklere
sahip olan bir iilkenin, bu modeller ¢ergevesinde bir kur krizine yakalanmas: s6z konusu
degildir. IKKKM’nde ise gelecek hakkindaki kotiimser beklentilerin olusturdugu
spekiilatif saldinlar, gelecekte ortaya ¢ikmas: olast ve hatta atlatiimasi olast bir kur
krizine neden oldugu konusunda gorigler ileri stiriilir.

BKKKM, kriz oncesinde ekonomik bozulmalann analizlerinde kullanarak
ekonominin krize itilmesini, IKKKM ise ekonomik bozulma beklentilerinin ekonomiyi
krize gekmesini inceler. Finansal piyasalarin kur krizlerinde oynadiklan rol ise sadece
krizin ger¢eklegme tarihini 6ne almasidir. 1990 sonrasi yasanan kur krizlerinin bolgesel
olmasi, kur krizlerinde bulagicilik (contagion) ve sermaye hareketlerinde degiskenlik
(volatility) konusunda tartigmalar baslatmistir.

Bulagicilik etkisi, bir iilkede ortaya gikan kur krizinin, stiri psikolojisinin de
etkisiyle cografi olarak komsu iilkelere ve finansal baglantilar agisindan siki iligkiler
icerisinde oldugu iilkelere bir hastalik gibi bulagmasi1 ve o iilkeleri de kur krizine
stiriiklemesine yol agan etkidir. Ozellikle portfoy yatirimlart ve spekiilatif amagh kisa
vadeli diger yatinmlar, faiz-kur farkliliklan gozetir ve arbitraj kazanglari kovalar. Bu
tir sermaye hareketlerinin degigkenligi ise faiz oranlan farkliliklarina, hisse senedi
getirilerine ve kur krizlerinin bulagicilik etkisine olan duyarhliktan kaynaklanir.

Kur krizlerinin bulagiciliy, ticaret ve finansal baglantilar aracilifiyla,
yatirimeilarin asimetrik bilgiden kaynaklanan siirii psikolojisiyle gergeklesir (Mejia-
Lopez, 1999, s5.21-25) :

Bir iilkede doviz kurunun deger kaybetmesi, bu iilkenin rekabet i¢inde oldugu
iilkeleri ve yakin komsularini, igiincii iilke pazarlarinda rekabet ve ¢ikti agisindan zor
duruma sokar ve onlarin déviz kurlarim spekiilatif saldinlara agik birakir. Dogu Asya
Ulkelerinin ticaret ortaklarinin dogrudan bilyiikk etkilere maruz kalmas: ve ardigtk
devaltasyonlar, ticaret diizenlemelerinin krizlerin bulagicihginda katkisi oldugunu

gosterir.
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Giigli finansal iligkilere sahip olan tilkeler grubunda ortaya gikan bir kriz, diger
tilkeleri de kendisine ¢eker. Ornegin 1998 Rusya Mali Kriz oncesinde, G. Kore
bankalarinda bilyilkk meblaglarda yiiksek getirili Brezilya ve Rusya menkul varliklart
birikmigti. Aym zamanda Rusya'da Onemli miktarda Brezilya yatinmlani vardi.
Likidite sikintisina diigen G. Kore bankalar, menkul varliklan ellerinden ¢ikarmaya
baglamasiyla, bu iilkelere ait menkul varhiklann fiyati diigmiis ve Brezilya da Rusya'daki
sermayesini geri getirmigti. Dogu Asya Kur Krizi, finansal baglantilar araciligiyla
Brezilya ve Rusya’y1 gecikmeli olarak etkilemigtir. Dogu Asya Krizi, yatinmectlarin
psikolojisinin 6nemini de dogrular. Bir ulkenin kurunun ¢okmesiyle, yabanci
yatinmeilarin diger komsu tilkelerin ekonomik biiyiikliiklerine bakis agis1 degisir. Eger
yatinmei, bu tlkelerin ekonomik bityiikliiklerinde bir bozulmanin bagladigin
diisiincesine kapilirsa, sermayesini digan1 ¢ikarmaya caligir ve kriz, bélgé ulkelerine
yayilir. Bireysel ve kurumsal yatirnmcilann siirii psikolojisi ile hareket etmeleri ise kur

krizlerine bulagic1 dzellikler kazandirir.

Siirii psikolojisi davramgi, asimetrik bilgi argiimamna dayamr. insanlarin neden
surii psikolojisi ile hareket edip, rasyonellikten uzaklagtiklari konusunda tutarh iki
actklama vardir: Bunlardan ilki, 6zel bilgiye sahip yatinmcilar disiincesinden
kaynaklanan “Bandwagon Etkisi” dir. Krugman’in bu konuda verdigi o6rnek:
“Varsayalim ki 1. yatinmci emlak piyasasinda, 2. yatinmci bankalarinin finansal
yapilan hakkinda ve 3. yatinmci ise devletin mali durumu hakkinda gizli bilgilere sahip
olsunlar. Eger 1. yatiimci, olumsuz gizli bilgiden dolay: satisa gegerse, 2. yatirimct,
olumlu bilgiye sahip olsa bile, 1. yatinmcinin satiga gegmesinden dolay: kendisi de
satiga geger. 3. yatinmci gok olumlu bir bilgiye sahip olsa bile 1. ve 2. yatinmeilarin
davramglarindan dolay:,, o da satig furyasma katilacaktir.”. Siirii psikolojisi, bilgi
maliyetlerinden kaynaklamr. Yatinmeilar, suurli bilgi altinda karar almak
durumundadir ve bu yiizden sdylentilere bile inanarak agin tepkiler gosterirler. Tkinci
agtklama, yatinm fonlartn ilk sahipleri tarafindan degil, araci kurumlar tarafindan
yonlendirilmesidir. Kur krizine yakalanma riski yiiksek iilkelerden bir araci kurumun
¢ikistm, diger araci kurumiar izler. Ciinkii hig bir araci kurum, riski yiikselen bir iilkede
kalmak istemez. Bu tiir fonlan yonetenler, gelecekteki bir zarardan kaginmak igin
likiditelerini yiikseltme ihtiyacim duyarlar. En iyi strateji ise kriz olmadan varliklarnin
satimasidir. Bu tir davramglar, baslangigtaki kangklii tim piyasalara yayar
(Krugman, 1997, ss.7).
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1.5.3.1. 1992-93 Avrupa Diviz Kuru Mekanizmas: (ERM) Krizi

ERM’nda déviz kurlan sabit fakat ayarlanabilir kur sistemine dayanmir. Bu tir
doviz kuru sistemlerin aksamadan yiiriimesi i¢in, parasal birlige tiye iilkeler arasindaki
ekonomik, mali, parasal, vergi ve diger politikalar uyumlu olmalidir. 1992 yilimn Eyliil
ayinda Alman Merkez Bankasi, Dogu Almanya’min altyapi yatinm harcamalan
sonucunda artmaya baglayan enflasyon oramim istikrarli hale getirmek siki para
politikasiyla faiz oranlarim yiikseltmigtir. ABD ile Almanya arasindaki faiz farkinin
acilmasi, Alman Marki iizerinde deger kazanma baskis1 olusturmugtur. Mali genigleme
yagamaksizin, Almanya’nin siki para politikasindan etkilenen diger AB iilkelerinde,
kagimilmaz olarak ekonomik durgunluk ve igsizlik artig1 baglamigtir. Faiz oranlarindaki
artiglar, i¢ borglarin yitksek oldugu ilkelerde borglarin geri 6deme yikiinii artirmigtir.
Ingiltere ve Italya doviz kurlarmi, ERM’mn 6ngordiigii degisim bandinin disarisina
¢ikarmislardir. Danimarka’mn Maastricht Antlagmasim onaylamamasiyla Avrupa Para
Birligi’nin gelecegi hakkinda kugkularin artmasi ve 2 Agustos 1993 tarihinde Alman
merkez bankasi, beklentilerin aksine, reeskont oranlarim digiirmeyi reddetmesi
sonucunda spekilatorler, difer AB iilkelerinin paralarin1 ellerinden g¢ikartip Alman
Marki'na ve ABD $’na yonelmeleri, ERM kur krizine neden olmustur’. Fransa ve
Alman merkez bankalarmin igbirligi yaparak piyasaya yaptiklari miidahaleler ise
yetersiz kalmigtir. AB tulkeleri +%2,25°lik degigsim bandinin terk ederek merkezi kur
etrafindaki dalgalanmalan *+%15’lik daha genig bir degigsim bandi uygulamasina
gecmislerdir (Seyidoglu, 1996, ss.548-549, TCMB 1992 yillik biilten, ss.8). Ancak AB
ulkeleri, eski dar banda yakin kalmaya caliymiglar ve faiz oranlarnin yiiksek
tutmuslardir (TCMB, 1993 yillik biilten, ss.8).

Iktidarlarin igsizlik problemini ¢ozmek i¢in maruz kaldiklar baskilar, krizlerin
dinamigini olugturmus ve dolayisiyla ERM krizlerine neden olan motivasyon, eksik
talepten kaynaklanan igsizlik olmustur (Krugman, 1997, ss.9). IKKKM gercevesinde
bakildifinda ise AB ilkeleri iktidarlari, yiiksek igsizlik maliyetleri ile ERM’den
¢ikmamn politik maliyetleri arasinda kalmigtir. Krugman (1997, ss.10), ERM krizlerine
ait dort ozellik oldugunu vurgular:

° “Bu olay, iilkelerin politikalart birbirine ters diistigii ya da ulkeler herkes igin aym olmayan
dengesizliklerle karsilagtiklan zaman sabit déviz kurunu siirdiirmenin giichigiinii igaret eder.” (Dornbusch
ve Fischer, 1998, s5.172).



45

Kriz oncesinde Sterlin’deki devaliiasyon ihtimalini fark eden ve uinlii spekiilator
George Soros, kendi satiglari ile bu ¢okiisii hizlandirmaya calisarak, doviz kuru
rejiminde yasanacak ¢okiisten kar elde etmeye calijmistir. Soros’un ¢abasi, piyasa

manipiilasyonlarinin kur krizine neden olabilecegi konusunda 6rnek olarak gosterilir.

ERM krizinden ¢ikarilan bir bagka ders, bilyilk sermaye hareketlerinin yasandig
bir diinyada, krizler ile doviz rezervleri arasindaki iligki onemsiz hale gelmesidir.
Omegin, Ingiltere ve Italya merkez bankalar1 yeterince doviz rezervleri sahipti ve bityiik

miktarlarla doviz kuruna miidahale edebilecek durumdaydilar.

Bir bagka sonug ise krizin, finans piyasalarinin tarafindan beklenmedikleri anda
ortaya ¢ikmasidir. Rose ve Svensson (1994) yapmug olduklari galigmada, spekiilatif
hareketler maruz kalan para birimlerinin degisim bandinin  digina  dogru

genislemelerinin, ¢okiigten bir ay 6nce basladigim bulmuglardir.

ERM krizlerinden alinacak son bir ders ise krizden etkilenen ve para birimlerini
degisim bandimin digina ¢ikaran iilkelerin, para birimlerini korumaya g¢alisan iilkelere
nazaran daha iyi duruma gelmis olmasidir. Omnegin, Ingiltere enflasyon oraninda bir

artty olmaksizin igsizligini 6nemli olgiide azalmigtir.
1.5.3.2. 1994-95 Latin Amerika Kur Krizi

Birgok agidan ERM krizlerine benzeyen Latin Amerika Kur Krizi’nin etkileri
daha siddetli olmustur. Meksika’nin diger geligmekte olan piyasalara gore daha diigiik
riske ile daha yiiksek getiriye sahip olmasi ve ABD’deki faiz oranlarinin diigmesi,
Meksika’ya biiyiikk miktarlarda yabanci sermaye girigine neden olmustur. Ancak séz
konusu sermayenin, reel yatinmlar yerine spekiilatif alanlara yénelmesi ve Peso’nun
deger kazanmasi, Meksika’nin rekabet giiclinii zayiflatmig ve bilyiime oranlar diigiise
geemigtir. 1991 yilindan itibaren Meksika’nin cari iglemler agiklarinin % 5’lerin tizerine
¢ikmas1', artan igsizlik nedeniyle sabit doviz kurundan vazgegilerek geniglemeci bir

para politikasinin uygulanacag: yoniinde beklentilerin olugmasi, Latin Amerika’da kur

12 1993 yilinda 23 milyar $ cari islemler agig1 ile GOU arasinda ilk sway1; cari islemler agiginmn
GSYIHya orant agisindan % 6,4 ’liik bir deger ile Macaristan’in arkasindan ikinci siray1 almigtir (Karsak,
1995, s5.35).
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krizinin ¢ikma sOylentilerinin, 1993 yilinda baglamasina neden olmustur. Ancak Latin
Amerika para piyasalari, bu uyanlan dikkate almamistir. 1994 yilinda se¢im siirecine
giren Meksika’da gevsek para politikast uygulanmasi, yabanci sermaye giriglerinin
durmasi, doviz rezervleri erimeye baglamasi ve son olarak devletin ABD Dolari’na
endeksli kisa vadeli borg senetlerini (Tesobono) édemekte zorlanmasi, yurtdisgindaki
bankalarin baskisi ile devlet se¢im sonrasinda Peso’yu % 15 devalie edilmigtir. Tlk
devaliiasyonun yetersiz kalmasiyla, yeni devaliiasyonlar yapiimigtir. Enflasyon oraninin
ve Peso’nun, istikrarll olmasi igin siki para politikasi uygulayan Meksika’da i¢ talep
daraltilmig ve ekonomi % 6,2 kiigiilmiistiir (Atabay ve Ulker, 1998 ss. 13-14).

ABD bankalarimin Meksika’da biiyiik miktarlarda yatinmi  ve krizin
derinlegmesinin bu yatirimlarin de@erini ¢ok asagtya c¢ekecek olmasi, Meksika’dan
ABD’ye yasadisi goglerin artabilecegi ve devaliiasyonlar sonucu Meksika koékenli
mallarin ABD i¢ pazarim dolduracagi korkusu, ABD hiikiimetinin krize miidahale
etmesine neden olmustur. ABD hiikiimeti, Meksika’ya 50 miyar $’lik bir uluslararasi
kredi saglanmasinda onciilitk etmigtir. Meksika Hiikiimeti de petrol gelirlerini, verilen

kredilere teminat gostermistir (Karsak, 1995, ss.38).

1980’11 yillarin sonunda % 4923 enflasyon oranina sahip olan Arjantin, 1990
yilinda yapmis oldugu ekonomik reformlaria olusturulan giiven ve IMF ile yapilan
anlagmalar ortamuinda, yabanci sermaye girigi artmugtir. Spekiilatérlerin, Arjantin’in
sabit doviz kurunu terk edecegi yoniinde beklentilerle sermaye ¢ikisi baslatmalar,
Arjantin bankacilik sistemini zor duruma diisiirmiis ve Arjantin’in uluslararas: rezervleri
1995 yilinin ilk yanisinda yaklagtk % 50 azalmigtir. Arjantin, bankacilik sektériini
desteklemek igin uluslararas: piyasalarda kredi aramigtir. Arjantin, Meksika gibi
devalilasyonlara bagvurmamus, para piyasalarinda giiven ortam olusturmak igin sabit
doviz kurunu sirdiirmeyi caligmis, spekulatif saldirilarla miicadele etme yolunu
segmigtir (Atabay ve Ulker, 1998 ss. 16).

Latin Amerika ve ERM kur krizlerinin géze garpan ortak yanlar:: Kur krizinin,
finans piyasalar tarafinda ¢ok ge¢ fark edilmesi ve iktisatgilarin uyarilarmin dikkate
alinmamasidir. Iki kur krizi arasindaki farklilik ise devaliiasyon yolunu segen Ingiltere
ve Meksika, devaliiasyon yolunu segmeyen Fransa ve Arjantin’e nispeten daha bagarili

bir bigimde toparlanmasi olmustur.
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1.5.3.3. 1997 Dogu Asya Kur Krizi

Uzun donem yiiksek ekonomik biiylime oranlarinin sirdiiriilebilmesi igin
sermaye birikimini yiikseltmeye yoénelik politik baskilar, ucuz ve bol miktarlarda
borglanmayi kolaylagtiran kur riskine kargt korumali déviz kuru politikalari, Japonya ve
Avrupa ilkelerindeki dugik faiz oranlari'', gelismekte olan Dogu Asya iilkeleri
piyasalarindaki yiiksek kazanglar ve bolge iilkelerindeki ucuz tretim kosullari
nedeniyle, bityiik sermaye birikimlerine sahip gelismis iilkelerden bolge iilkelere, bityiik
hacimlerde sermaye akimlari olmustur. Biiyiime oranlarinin yiiksekliginden
kaynaklanan agir1 olumlu beklentiler, bolge iilkelerin yatirim taleplerindeki patlamalarin
basit bir finansman yontemi olarak sermaye girislerine yol agmistir. Uluslararast
bankalar muazzam miktarlarda Dogu Asya iilkeleri bankalarina borglar vermiglerdir
(Tablo 1.12). Tayland Bankong Bankas: bagkan yardimcisi Vongthip Chumpani
“Yaﬁancllar bizi kredi almaya adeta zorluyorlardi” demistir (Ilyas, 1998, ss.20).
Bankalar vasitasiyla devletin yasal olarak diizenlenmemis garantisinde alinan dis
borglar, yerli para cinsinden 6zel sektore kredi olarak yénlendirilmistir. Bankalarin kisa
vadeli borglanmalar, kur riskinin; uzun vadeli kredi vermeleri ise vade riskinin ortaya

¢ikmasina neden olmustur.

TABLO 1.12: DOGU ASYA ULKELERININ ULUSLARARASI BANKALARA OLAN

BORCLARI @
ABD Japon AB Uluslararasi Toplam
Bankalarma | Bankalarina Bankalarna Borglanma
G.Kore 36,3 23,7 10 103,4 173,4
Cin 28,1 18,7 2,9 57.9 107,6
Endonezya 22,5 232 4.6 58,7 109,0
Tayland 19,8 37,7 40 69,4 130,9
Tayvan 14,4 3,0 25 25,2 45,1
Malezya 12,7 10,5 24 28,8 54.4
Filipinler 6,8 2,1 28 14,1 25,8
Toplam 140.6 118,9 29,2 3575 646,2

Kaynak: jlyas, Atilla 1(1998): “ Asya Krizi, Uzakdogu Finans Krizinin Tirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri”, Istanbul Ticaret Odasi, Yaym No:1998-47, sayfa no: 39.
1) Haziran 1997 itibariyle milyar ABD $.

11 1985 Eylili'ndeki Plaza Anlagmasi ile Bes Biiyiikkler (ABD, Almanya, Japonya, Fransa ve

Ingiltere), dolann degerinin diigiiriilmesi amaciyla doviz piyasalarina isbirligi i¢inde miidahale konusunda
anlagmaya varnuglardir. 1986°da ABD, Japonya ve Almanya, sermaye akimlanim dogrudan etkilemeden
bityiimeyi canlandirmak ve igsizligi azaltmak (1980°lerde ¢oBu Avrupa iilkesinde igsizlik %10’larda idi.)
amaciyla faizleri indirme konusunda isbirligi yapmuglardir (Seyidoglu, 1996, ss.551). 1992-94 yillarin
ABD $’a uygulanan euro-dolar piyasa faizleri, % 1’in altina inmistir (Sekil 1.3).
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Dolarin, Yen kargisinda deger kazanmasi, kaginilmaz olarak para birimlerine
dolara baglayan Dogu Asya tilkelerinin paralarinin deer kazanmasina ve uluslararast
piyasalarda rekabet gilerinde azalmalara neden olmustur. Thracat oranlarindaki
azaligla birlikte, cari iglemler agiklar siirekli hale gelmigtir. Finansal sistemin devletin
gudiminde olmasi, bankalarin devlet garantileri ile desteklenmesi, gozetim, denetim ve
kontrol eksikliginin bulunmasi sonucunda, i¢ ve dig tasarruflanin ticarete konu olmayan
gayrimenkul gibi verimlilii diigiik yatinmlara yonelmigtir.  Kisa vadeli borglann
toplam borglarin igerisindeki paymin yiiksekliginden kaynaklanan asin bor¢ sorunu,
finansal sistemini kirilgan hale getirerek spekilatif saldirilara agik birakmugtir (Tablo
1.13).

TABLO 1.13: KISA VADELi BORCLARIN TOPLAM BORCLAR ICERISINDEKI PAYI

(1992-1997)

ULKELER 1992 1993 1994 1995 1996] 1997 ®
G. Kore 48,1 56,8 483 472 50,3 56,4
Endonezya 60,5 61,7 61,8 61,9 61,7 59.0
Malezya 457 40,8 474 433 58,2 588
Filipinier 71,4 70,8 711 70,0 67,5 67,9
Tayland 69,0 72,1 71,0 694 65,2 65,7

Kaynak: IMF- World Bank Special Issue, Economic Dialogue Turkey, Issue: 44, October
1998, 5.83
1) 1997 yilinn ilk yarisi

Ekonomik faaliyetler iktidarlar tarafindan, politikaci, biirokrat ve isadamlarinin
menfaatleri dogrultusunda, tegvik kredileri kisisel ve politik kayircilik ile dagitilmigtir.
Iligkilerin birbirine karigmasi ve yozlagmalar sonucunda krediler, diisitk karliliktaki
projeler ve dig ticarete konu olmayan sektorlerde kullanilmgtir. Kamu bankalar,
iktidarlar tarafindan dolayl olarak kontrol edilmis ve banka kredileri, politik kayiricilik
ile ahbap ve akraba isadamlarinin kullanimina tahsis edilmistir. Bu uygulamalar, eg-dost
kapitalizmi (Crony Capitalism) olarak adlandirilmigtir. Hiikiimetler, sirketlerin yiiksek
dis borglarina, sigen gayrimenkul ve menkul fiyatlarina g6z yummuglardir. Finansal
kurumlarin yoneticileri, tedbirsizce faaliyetlerini yiiriitmiigler, olas: bir zarar durumunda
devletin kendilerini kurtaracag: veya uluslararast diizeyde bir problemle karsilasiimasi
durumunda IMF’in kurtarma operasyonlart olacagimi diigiinerek, firmalara kredi
vermede rekabete girmislerdir. Kredi verme rekabeti sonucunda yatinm kararlar,
projelerden beklenen ortalama kar oram yerine, maksimum kar oramna gore alinmaya

baslamigtir.
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Dogu Asya Ulkelerinin igine diigtiigii kriz, makroekonomik biiyiikliiklerden
ziyade, mali sistemlerindeki yetersizlikler ve yonetim hatalar1 sonucundan
kaynaklanmgtir. Bu krizin en bityilk ozelligi, bu kadar geni§ ¢aph etki doguracak
ozellikte olacagnin hi¢ kimse tarafindan fark edilememis'? olmasidir. Bolge iilkelerin
yuksek biiylime oranlar agir1 olumlu hava yaratmig ve ekonomik riskler gormezlikten
gelinmigtir. Bagka bir neden olarak, kredi derecelendirme kurumlannin ekonomik
buyiikluklerdeki artan bozulmalara not vermede basarisiz olmasi ve bolge iilkelere agin
yiiksek notlar vermesini gosterilmigtir (Tablo 1.14).

TABLO 1.14: BAZI DOGU ASYA ULKELERININ KREDi NOTLARI

G.Kore | Malezya | Filipinler | Endonezya Tayland
Kredi Derecclendirme Al Al Bal Baa3 A3

Kaynak: Dornbusch, Rudi (1998). “Asian Crisis Themes”, MIT, ss.8.

Mali sistemde etkin olmayan bir denetim mekanizmasi varliginda, mali
kuruluglarin ahlaki riziko yaratma potansiyelleri artmigtir. Béyle bir yap1 {izerinde
kaynaklarin etkin olmayan ve spekiilatif amagl alanlara yonelmesi, iilkeleri gogunlugu
kisa vadeli olan agint borg yiiki altina sokmustur.  Ulkelerin mali yapilarinin bu sekilde
olugmasi, spekiilasyon ortaminin zemini hazirlamugtir.  Nitekim kriz 6ncesinde
kurumsal yatiim fonlarim yonetenler, dolara bagh sabit kur izleyen Dogu Asya
ekonomilerinin ihracat potansiyellerinde digiis olacagini gormiisler ve olast bir
devalilasyon kargisinda yonettikleri fonlarin degeri koruma telagina kapilmiglardir.
Sermaye girislerine yol agan degerli kur politikasi, beklentilerin degigmesi ile sermaye
¢ikislanina yol agmas: ise ilging bir durum olarak kargimiza ¢ikmigtir. Bu durum, girig
yapan sermayenin énemli bir kisminin yiiksek kazang olanaklarinin siirdiigii ve siirecegi
beklentilerinin varligi durumunda ulusal ekonomilerde kalacak nitelikte olmasindan

kaynaklanmigtir.

Dogu Asya iktidarlarinin agik olarak beyan edilmemig garantileri lislenmekte ve
piyasalara bu konuda giiven vermede goniilsiiz olmaya baglamasinin yarattig1 kotiimser
hava, gok yiiksek bor¢/6zsermaye oranina sahip olan firmalarinin iflaslanm baglatarak,

bankalarin 6denmeyen alacaklarin hizla artmasina ve sermayelerinin erimesine ve tiim

12 Krugman ve baz iktisatgilar, Asya mucizesini sadece abartili bulmuslar ve biiyiime siirecinin
sonuna gelindigini vuargulamglardir,
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bunlarin sonucunda dig bor¢lanma imkanlart ortadan kalkmasina neden olmustur.
Biiyiime oranlarinda yavaglamayla beklentilerin ani bir gekilde defigmesi, sirket iflaslari
ve yurtdigindan borglanamama ile olugan kotiimser hava sermaye girigini yavaglatmigtir.
Bu ortamda spekilatif faaliyetler artmistir. Doviz sepetinde biiyiik bir yer tutan ABD
$’1min 1994 yilindan itibaren diinya piyasalarinda deger kazanmast sonucu agirt degerli
hale gelen Tayland Bahti, spekiilatif baskilara dayanamamigtir. 1997 Temmuz ayinda,
Tayland Bahti’'min % 40 oraninda devaliie edilmesi ile Dogu Asya kur krizi baglamugtir.

Tayland Bahtimin ardindan Filipin Pezosu da dalgalanmaya birakilmgtir.
Spekiilatif baskilar Malezya Ringiti ve Endonezya Rupisinde, Temmuz ve Agustos
aylarinda ani digiiglere yol agmig, Agustos ayinda Endonezya Rupisi tizerindeki
dalgalanma araliklarinin kaldirilmigtir. G.Kore para birimi Won da ABD $°1 karsisinda
defer kaybetmistir. Kasim aymnda Japonya’nin en biiyikk aract kurumlarindan
Yamaichi’nin iflas: krizin giddetini artirmigtir. Dogu Asya iilkeleri merkez bankalarimn
krize yaklagimi, yurtigi faiz oranlarim yiikselterek ABD $’na endeksli kur paritelerini
korumaya galigmak olmugtur (TCMB, 1997 yillik rapor, ss.11-12).

Sermaye ¢ikiglari, 1997 yilmin ikinci yansindaki devaliiasyonlardan once
baglamugtir. Dofu Asya iilkeleri hem paralarinin degerinde hem de borsalarindaki
kagiglardan dogan disiigler nedeniyle ikili bir zararla karg1 karstya kalmiglardir. Dogu
Asya tlkelerinin hisse senedi piyasalarindaki diiisler, firmalann ve hane halklarinin
net mali servetlerini distrerek, tiketim ve yatinm harcamalanm azaltmigtir. Dogu
Asya iilkelerinde i¢ talebin daralmasi, iretim ve istihdam seviyesinde diisiise neden
olmustur. Kriz sonrasinda uygulanan istikrar programlan, bu bolgede biiyiimeyi
disirmiiy ve bolgeye yonelen ihracatta daralma yaratmustir. Dogu Asya Kirizi
sonrasinda yapilan devaliiasyonlarin diger GOU’e olan etkilerden birisi, uluslararast
ticarette aym mal ve hizmetleri ihrag eden ilkeleri rekabet agisindan zor duruma
dustirmesi; digeri ise sermaye hareketlerinin daha giivenli SU ekonomisinde kalmasinin

GOU’in dis finansman olanaklar: azaltmasi olmustur.

Krizin ortaya c¢ikigindan sonra gelisen olaylar, bolge ekonomisi ve diinya
ekonomisi i¢in oldukc¢a siddetli olmustur. Kriz sonrasinda, kiiresel mali sistemin
etkinligi, IMF politikalari, spekillatif sermaye hareketlerine yonelik kontrol
uygulamalari, vb. konularda birgok soru ve endige giindeme gelmistir.
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1.5.3.4. 1998 Rusya Mali Krizi

1998 yilinin ortalarinda Rusya ekonomisinde 140 milyar $’a yakin dig borg ve
70 milyar $’a yakin i¢ borg stoku olugmustu (Toplam borcun GSYIH’ya oram1 % 42).
Bu oranlar diger GOU’le benzer diizeyde olsa da kisa vadeli borglarin paymin yiksek
olmast 1998 Rusya Mali Krizinin zeminini hazirlamigtir. Yurtdigindan alinan borglarin
tiretken olmayan yatirimlarda kullamilmasi, vergi ve sosyal giivenlik reformlarinin
yapilmamas: (Saglam biit¢e kaynaklarinin olugturulamamasi) Rusya ekonomisinde
risklerin art1f1 distincesine kaynaklik etmigtir.  Finansman krizine giren Rusya,
Temmuz ayinda IMF ile bir destek anlagmasi imzalamig ve dig finansman saglamugtir.
Di§ finansman imkanlarinin artmasinin katkisiyla Rusya Merkez Bankasi, devaliiasyon
beklentilerine karsiilk olarak Rublenin devalile edilmeyecegini agiklasa da
spekiilasyonlan azaltamamigtir. Bu ortamda tinli spekiilator George Soros’un Agustos
ayt ortalarina Financial Times’a gonderdigi mektupta Rublenin % 25 civarinda devaliie
edilmesi gerektigi yoninde gorigleri aktarmasi, piyasalarda devaliiasyon olacagi
yoniinde beklentileri ve spekilatif faaliyetleri artirmigtir. Rus hilkiimeti piyasalarda
istikrar1 saglamak igin 17 Agustos 1998 tarihinde ABD $’min 5,27-7,13 Ruble olan
degigim bandini, 1998 yili sonuna kadar gegerli olmak iizere 6,0-9,5 olacagini a¢iklamig
(Yaklagik % 34 oraminda bir devaliiasyon yapilmigtir.) ve dis borglarin 6denmesi

hususunda 90 giinliikk moratoryum ilan etmigtir. (Akman, 1998, ss.105).

Spekiilatorlerin, Rusya Mali Krizi’nden sonra hangi iilke krize diisecek yoniinde
tahmin ve arayiglara yonelmesi, kiiresel lgekte dolagan sermayenin biiyiik béliimiiniin
tilke iilke yer degistirmesine ve son olarak SU’in piyasalara yonelmesine yol agmustir.
Rusya Mali Krizi’ni izleyen aylarda, ihracatlarinin biyiikk kissm hammadde ve petrol
uriinlerinden olusan Latin Amerika iilkelerinin sikintiya girmesi, bu ilkelerin de krize
dusecekleri bekleyisleri yol agmustir. Kasim 1998°de IMF, ABD’nin israriyla mali
durumunu diizeltmesi igin Brezilya’ya 41,5 milyar $’lik bir bor¢ paketi agmugtir.
Ancak IMF destegi, bu iilkeden sermaye kagigim onlemede yetersiz kalmis ve Brezilya
devaliasyon yapmak zorunda kalmustir. Agustos 1998 ile Agustos 1999 arasinda
Brezilya para birimi Real, ABD $’1 kargisinda % 43 deger kaybetmistir. Brezilya’daki
geligmeler, diger Latin Amerika Ulkelerinin ve GOU’in 1998-1999 yilim tedirgin
gegirmelerine neden olmugtur. 1999 yili igerisinde Latin Amerika’ya iliskin kotiimser
beklentiler ger¢eklesmemisse de bolge iilkeleri krizden olumsuz etkilenmistir.  Petrol
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fiyatlarindaki artiglar ve bolge iilkelerinin para birimlerini diizenli olarak ABD $™1
kargisinda defer kaybettirmeleri, bu itlkelerin doviz durumlanm iyilegtirici etki
yapmistir (Goktag, 2000, ss.72-85).

1.5.3.5. Kur Krizlerinden Cikarilacak Sonuclar

Ortalama her iki yilda bir kur krizleri yagsanmaktadir. Kur krizlerine
yakalanmamak ya da krizlerin maliyetini diigirmek ig¢in iki farkh segenek

sunulmaktadir:

Bu segeneklerden birincisi, bir tilkede ¢ikan krizin domino etkisiyle tiim iilkeleri
ekonomik, sosyal ve siyasal sikintilara sokmasina bir tepki olarak kisa vadeli spekiilatif
sermayenin kisitlanmasi veya vergilendirilmesi onerilerini kapsar. GOU agisindan
sermaye hareketlerinin siirlandinilmasi, diizenli-yavag biiyiime ya da hizli-sarsintihi
biiytime stratejilerinin segimine baghi oldufu goriilmektedir. Vergileme konusunda tig¢
tir yontem Onerilmektedir: Tobin Vergisi, dogrudan yatmmlarin vergilendirilmesi ve
karin aym oranlarda vergilendirilmesi (Goktag, 2000, ss.147-154):

James Tobin, 1978 yilinda mali piyasalarda yasanan istikrarsizliklarin ¢oziimiine
yonelik doviz piyasalarindaki pesin iglemlerden vergi alinmasim1 6nermistir. Tobin’in
onerisi, spekiilasyonu daha maliyetli hale getirerek mali istikrarsizliklan azaltmaya

yoneliktir.

Diger bir vergileme yontemi, dogrudan yatiimlarin vergilendirilmesidir.
GOU’in, dogrudan yatinmlan kendi tlkelerine gekme gabalari, CUS tarafindan bir koz
olarak kullamlmaktadir. CUS$’in dogrudan yatinmlarin vergilendirilmesinin dayanagy,
merkezlerinin bulundugu tlkelerdeki yiiksek sosyal normlarin uygulanmasma yonelik
yasal mevzuattan kagmmasi ve GOU’e yonelerek bu iilkelerin sosyal normlarim agagiya
gekmesidir. Bu vergi, disiik tcretleri, insani olmayan ¢alisma sartlarim1 ve ¢evrenin

tahribatim tesvik eden yapisal sorunlan giindeme getirmektedir.

Kann vergilendiriimesinde aym oranlarin kullanilmas: yéntemi, karin yeniden
ve degisik sekilde hesaplanarak vergilendirilecegi iilkelerin tammlanmas: suretiyle

transfer fiyati hilesinin giderilmesine yoneliktir. Bu uygulamada, birlestirilmig diinya
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¢apinda cirolar ve karlar ile belirli bir ilkedeki cirolarin esas alindifi bir yontem
kullanilir.

Yukaridaki uygulamalarda kargilagilacak giigliikler ise, tiim iilkelerin katiliminin
saglanmasinin  ¢ok giigliii, vergilemenin uluslararast bir kurulug tarafindan
denetlenmesinin zorunlulugu, uluslararas: sermayedarlarin bu uygulamalara gosterecegi
direng, GOU’in biyik ¢ofunlufunun sermaye ithalatgist olmasi nedeniyle
ekonomilerinin di§ tasarruflara bagimlilifi, 1990’ yillarda iz kazanmig kiiresellegme
egilimlerine ters digerek ekonomik korumacilifi tesvik etmesi, kontrollerin doviz
kurlarim1 degerli hale getirme riskleri, v.b. Bu segeneginin zor ve maliyetli olmasi
nedeniyle yakin gelecekte siireklilik arz edecek sekilde uygulanmasin

beklenilmemektedir.

Ikinci segenek ise, spekiilatorierin doviz kurlanna yonelik saldirilarim énlemek
i¢in, yurti¢i ve yurtdigt dengelerin gozetilerek tutarh ekonomi politikalan izlemektir.
HiikGmetlerin devaliiasyon yapmayi, iktidarlarinin ekonomik basarisizlign olarak
yorumlamas: ve devalilasyon beklentileri kargisinda sonuna kadar devaliiasyon
yapmamak igin direnmesi, baslangigta yapilacak kiigiik devaliiasyonlar ile krizinin
etkilerinin azaltilmas: sonucu yerine, biiyilk oranli ve daha agir kriz ortamlan
olusturdugu goriilmektedir.

1990 sonras: spekiilatif saldinlarin neden oldugu kur krizlerinden ¢ikarilacak
ders, doviz kurundaki degerlenmenin 6nlenmemesi durumunda, sabit déviz kuru
sistemlerinin ekonomi tizerinde yiiksek maliyetlere yol agacagidir. Yasamlan kur kriz
deneyimleri, merkez bankalarinin sabit kuru korumada, spekiilatif saldinlara karsisinda
bagaristz oldugunu géstermektedir.
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BOLUM 2

TURKIYE EKONOMISINDE SERMAYE
HAREKETLERI VE EKONOMI UZERINE
ETKILERI

Bu boliimde, Turkiye ekonomisinde sermaye hareketleri tarihsel geligim siireci
igerisinde ekonomik, sosyal ve siyasi geligmeler gergevesinde ele alinmg; sermaye
hareketlerinin Tiirkiye ekonomisinde yeri hakkinda bilgi verilmis ve sermaye
hareketlerinin ekonomi lizerine etkileri aragtinlmugtir. Sermaye hareketlerinin toplam
talep artiginda ne denli etkili oldugu sorusu, sermaye hareketlerinin ekonomi {izerindeki
etkilerinin ekonometrik yéntemlerle aragtinimasinda temel alinmig ve bu temel soru

dogrultusunda olusturulan hipotezlerinin sinanmigtir.

2.1. TARIHSEL GELiSiM SURECiI ICERiSINDE SERMAYE
HAREKETLERI VE GENEL EGILIMLERI

Tirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin genel egilimleri, tarihsel geligim
siireci igerisinde 1980 oOncesi ve 1980 sonrasi bagliklani altinda incelenebilir. Bu
donemler, genel olarak ekonomik yapt ve uygulanan iktisat politikalant agisindan

farklilik gosterir.

1980 oncesinde, ithal ikameci Giretim 6n plana ¢ikmistir. Ithal ikameci Gretim
tercihi, beraberinde diga kapali bir ekonomik yapiy1 ve korumaci dig ticaret politikasim
getirmigtir. 1980 sonrasinda ise tiretimin yomi, dig diinyaya yonlendirilmis, disa agik bir
ekonomi ve serbest bir dig ticaret politikasina gegilmigtir. Bu politika degisikligiyle
piyasa agirhg: yiksek bir ekonominin olugmasi yoniinde kararlar alinmigtir. Tiirkiye
ekonomisinin yapisi, diger GOU’e benzer sckilde dis gelismelere daha duyarh ve
uluslararas: sermayenin daha yogun girig-¢ikig yaptigt bir ekonomik yap:1 yoniinde
degigmistir. Bu egilim, 1990’1 yillarda daha belirgin hale gelmigtir.
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2.1.1. 1980 Oncesi Donem: Diga Kapah Tiirkiye Ekonomisi

Tirkiye Cumbhuriyeti’nin ilk yillannnda dogrudan yatinmlar, devletgi
sanayilesme doneminde ve II. Diinya Savag1 yillarinda, resmi krediler seklinde ulkeye
sermaye girisi olmustur. Sermaye hareketleri diinyadaki egilimlere paralel olarak,
1950°li yillarda bagiglar ve yardimlar; 1960°l1 yillarda program ve proje kredileri;
19701i yillarda ise uluslararas: banka kredileri geklinde olmugtur. 1980 dncesi dénem,
1923-1945 donemi, 1946-1960 donemi ve 1961-1979 donemi alt bagliklan altinda

incelenebilir.
2.1.1.1. 1923-1945 Donemi

Osmanli Devletinin son yillarinda yaganan dig borg sorunlan®® ve Kurtulug
Savag: ile baglayan tam bagimsizlik diigiincesi, dig kaynaklara fazla bagimli olmama
cabasina yol agmigtir. Diger taraftan, ilkenin iman ve kalkinmasi igin yurtici
kaynaklann yetersizligi ile batililagma anlayigi, uluslararasi sermayeye karsi agik bir
tavrin ortaya ¢ikmasini engellemigtir. 1930°h yillara kadar, goreceli olarak daha serbest
bir ekonomi politikalarni ve 1929 Dinya Ekonomik Buhrani’nin etkisiyle 1930’k

yillardan itibaren diga kapali devlet¢i ekonomi politikalari uygulanmustir.

Uluslararas: sermaye, Cumhuriyetin ilk yillarinda dogrudan yatinmlar seklinde
gelmis ve 1923-30 yillant arasinda kurulan 201 Tiirk anonim girketinden 66°sinda yer
almigtir. Uluslararas: sermayeli ortakliklarin toplam sermaye (73 Milyon TL)
icerisindeki payi, % 43 (31.5 milyon TL) civarinda olmus ve dokuma, gida, ¢imento,
elektrik-havagazi gibi alt dallarda yogunlagmigtir. 1929 Diinya Buhram, 1929 yilinda
Osmanh Devleti’nin dig bor¢ 6demelerinin baglamasi ve Lozan Anlagmast ile kisitlanan
dig ticareti diizenleme yetkisinin elde edilmesi, korumaci devlet¢i sanayilesme donemini

baglatmugtir. I¢ ve dis kosullarin zorlamasiyla devletin sanayilesmede daha fazla rol

13 Osmanh Devleti, 1838 Ticaret Anlagmas ile ig pazarim yabanc: tiiccarlara agmas: ve borglanma ile
baglayan ekonomik iligkiler, Osmanh Devleti’nin itibarim yitirmesi, ulusal ckonomik haklarindan
vazgecilmesi, politik ve askeri baskilara maruz kalinmas: ile sonuglanmistir. Osmanh Devieti’nin 1912
yilindan dnceki dig borglarmmn % 62,23%i ve 1912 yilindan sonraki dig borglarmin ise % 76,5301 yeni
kurulan Tirkiye Cumhuriyeti’nin fizerinde kalmistir. 25.05.1954 tarihinde, Osmanhk Devleti’nin dig
borglan tamamen ddenmigtir (Uras, 1979, s5.91-101).
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aldigx bir iktisat politikasina gegilmis'®, dogrudan yatmimlara karsi kapali bir tutum
izlenmig" ve sanayilesme planlarindaki projelerin finansmanina yonelik dis krediler
kullamlmigtir. ABD’den saglanan 10 milyon $’lik kredi, TCMB’min kurulmasinda;
SSCB’nden saglanan 10,5 TL’lik (=8,3 milyon $) kredi, sanayileyme kapsaminda
dokuma sektoriinde ve Ingiltere’den saglanan 16 milyon sterlin de Karabitk Demir-
Celik Fabrikasi’mn kurulmasinda kullanilmigtir (Kepenek ve Yentiirk, 1997, ss.32, 59).

Tirkiye, II. Diinya Savay yillarinda tarafsiz kalmig, ama bir yandan da her an
savasa girilecekmig gibi silahlanarak asker sayisim yiikseltmigtir. Sayisi artan ordunun
beslenmesi igin piyasadan tiiketim mallarinin g¢ekilmesi; isgiiciiniin ve kaynaklarin
uretimden ¢ekilerek savunmaya aktanlmasi, ekonomide kaynak dagilimim ve mevcut
dengeleri bozmustur. Savasan ulkelerin, Tirkiye’yi yanlarina ¢ekebilmek ya da
tarafsizlifim1 saglamak igin bir ¢aba igine girmeleri, gesitli yollarla dig kaynak girigini
artirmugtir. 1939-1940 yillarinda Ingiltere’den 17,5 milyon Sterlin ticari, 29,5 milyon
Sterlin askeri kredi olmak tizere 47 milyon Sterlin; 1940 yilinda Fransa’dan 1,5 Sterlin
ticari kredi; 1941 yilinda ABD’den 45 milyon $’lik savas malzemesi kredisi (Bu
kredinin 5 milyon $’1 kullamlmistir) ve Almanya’dan 35 milyon $ kredi saglanmustir.
Turkiye, dig ticaret fazlalan ve dig kredi kullamm artisi sayesinde, altin ve déviz
rezervlerini artirmugtir. Savas sonunda, bidyiik bir rezerv birikimi (1946 yilinda Tirkiye
ckonomisinde, W. Hale’ye gore 262 milyon $, M.Singer’e gore ise 307 milyon $
degerinde doviz ve altin rezervi olusmustur. Y. Tezel’e gore ise savag yillarinda
rezervler 250 milyon $ artmstir.) olugmustur (Aktaran: Sahin, 1997, ss 84-85).

2.1.1.2. 1946-1960 Dinemi
Iktisat politikalar1 1946-1960 doneminde, toplumsal domigim ve savas

yillarindaki tarafsizhk politikasmin terk edilmesinin etkisiyle kokli degigiklikler
gegirmigtir. 1946-1960 doneminde, dig borglanmaya dayali bir kalkinma anlayisina

'* Orhan Kurmus’un ithalatin bilesimi, ithal fiyatlant ve tarifelerini dikkate alarak yaptif1 hesaplama
sonucunda, Lozan Anlagmasiyla sapianan gimrik tarifesi ulusal ekonomiye % 12,9’luk bir koruma
derecesi sagladifim bulmugtur. Bu koruma oram, devletgilik dSnemindeki uygulamalar sonucunda %
45,7e yitkselmistir (Aktaran: Boratav, 1988, ss.36).

'* Omegin Celal Bayar’m 1933 yilina ait su sozleri “Bu memleketin gocuklari, memlekette sanayi
viicuda gelsin diye biiyiik bir kiilfete katlamrken bunun nimetini ecnebilere kaptiracak degiliz.” yabanc
sermayeye kars1 olumsuz tavr ortaya koyar (Boratav, 1988, ss.53).
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gegilmigtir’®.  II. Diinya Savag sonrasinda yeni bir ekonomik ve siyasi ortam
olugsmustur. Tiirkiye tercihini Batili iilkelere daha yakin olmak igin kullanmig, II. Diinya
Savag: sonrasinda Bati1 diinyasinda kurulan tiim siyasi ve ekonomik kuruluslara'” iye
olmugtur. 1. Diinya Savast yillarinda baslayan Tirkiye-Ingiltere yakinlagmasinin
yerini, ABD’nin diinya lideri olmasi nedeniyle Tirkiye-ABD yakinlagmasi almis ve
ulusal ekonomi politikalarinin olugturulmasinda ABD’nin daha etkili hale gelmigtir.

Turkiye Cumhuriyeti tarihinde ilk devaliiasyon 7 Eylil 1946 tarihinde
yaptimstir. TL yaklagik % 54,3 oraminda devalie edilmigtir. Bu devaliiasyon, doviz
sikintisimin olmadif: bir donemde yapilmigtir. Ancak, devaliiasyon sonrasinda ithalat
yikselmeye devam etmis, ihracatta beklenen artiy saglanamamg ve 1947 yilinda dig
ticaret agitk vermigstir. Hikimet, bu aciklar1 savag yillarinda biriktirilen rezervler ve
1948 yilindan itibaren Marshall Yardim c¢ergevesinde iilkeye giren kaynaklarla
karsilamaya caligmustir. 1950 yilinda iktidara gelen Demokrat Parti hitkiimeti, ithalati %
60 oraninda serbestlestirmis ve ithalat kisa siire igerisinde artmistir. Bu yillarda tarimda,
gerceklesen iyi hasat sayesinde ihracat artmugtir. Ancak dig ticaret agiklari, 1950
yilindan 1956 yilina kadar biiyiiyerek devam etmistir. Hiikiimet, déviz rezervlerinin
tilkkenmesiyle 1953 yilindan itibaren ithalatin serbestlestirilmesinden vazgegmistir. Dig

agiklar, dig krediler ve bagslarla kapatilmaya ¢aligilmigtir (Sahin, 1997, ss.105-106).

1950°’li yillarin. ortalarinda kredi veren gevreler, devalilasyon yapilmas:i igin
baskilar yapmugtr. Hitkiimet, dis kredilerin durdurulmasiyla'® istikrar programu
hazirlamaya mecbur kalmigtir. 4 Agustos 1958 Kararlar1 istikrar programu ile ahinan
onlemler: TL’nin devaliiasyonu (1$’1in degeri, 2,8 TL’den 9 TL’ye yiikseltilmistir.),
ithalata yeniden serbesti getirilmesi, KIT uriinlerin fiyatlarnin yiikseltilmesi, siki para
ve maliye politikalarimn uygulanmasi (Kepenek ve Yentiirk, 1997, ss.112).

'S Bu dénemde ekonominin dig borglanmaya bagimhilig: asir1 bir sekilde artmugtr. Nitekim, Tirkiye
1950’li yallarda IMF kotasim ilk agan ve geri 6deme giinii geldiginde uzatma isteyen ilk iilke olmustur.
Tirkiye benzer duruma 1979 yilinda yine diigmiistir. 1979 yihnda yapilan Tirkiye'nin cig borg
ertelemesi, o giine kadar yapilan en bityiik borg ertelemesi olarak tarihe gegmistir (Senses, 1998, ss.35).

' Turkiye, 1945 yilinda Birlesmis Milletler (UN)’e; 1947 yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF)’na ve
Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankas: (IBRD)’na; 1948 yilinda Avrapa Ekonomik Isbirligi Teskilat:
(OECD)’na ve 1952 yihinda Kuzey Atlantik Pakti (NATO) na iiye olmustur.

'8 Tablo 2.1°de goriildiigii gibi 1954-1957 doneminde uluslararast mali kuruluglanin verdigi kredi
miktarlarnda biyiik diigiis olmugtur.
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1946-1960 doneminde, uluslararasi sermayeyi yurda ¢ekmeye yonelik gesitli
tesvik edici Onlemler alinmugtir. 22.05.1947 tarihinde yaymlanan bir kararname ile
Maliye Bakanligi uluslararas: sermayenin digariya kismen ya da tamamen transferi igin
yetkili kilinmig ve uluslararasi sermayenin tegviki i¢in ciddi hazirliklara baglanmgtir
(Alpar, 1992, 55.209).

Cumbhuriyet tarihinde dogrudan yatirimlar konusunda yapilan ilk diizenleme,
25.05.1947 tarihli 13 sayili Tirk Parasiin Kiymetini Koruma Hakkinda Karar
olmustur. Bu kararla dogrudan yatiimlar doviz olarak getirilmesi, tanm, sanayi,
ulastrma ve turizm gibi alanlara yatinlmasi uygun bulunmustur. Hikiimetin uygun
buldugu miktarda dogrudan yatinm faaliyetinde bulunan organizasyonlara karim da
yurtdigina ¢tkarma hakk: verilmigtir. Dogrudan yatirimlarin tegviki konusunda ¢ikarilan
ilk yasa ise 01.03.1950 tarihli ve 5583 sayili Hazinece Ozel Tesebbiislere Kefalet
Edilmesine ve Déviz Taahhiidiinde Bulunulmasina Dair Kanun olmustur. Bu yasayla,
tilkeye gelen dogrudan yatirimlara transfer garantisi ve digaridan borg almak isteyen
igletmelere ise bor¢larim dévizle transfer etme imkam tamnmugtir. 09.08.1951 tarih ve
5821 sayili Yabanci Sermaye Yatirimlarin1 Tegvik Kanunu, 5583 sayili yasanin yerine
gegmis ve giniimiizde de yirirlikte olan 6224 sayili yasanin temelini olusturmustur.
19.01.1954 tarih ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu, dogrudan
yatinmlarin kar transferleri ile ana sermayenin iadesi konusunda kisitlamalar
kaldirnilmig, yerli sirketlere tamnan bitiin haklardan uluslararas: sirketlerin de
yararlanabilecegi 6ngorilmistir. Dogrudan yatinmlar igin yetkili organlardan izin
almak sarti konulmus ve yatirim izni, tamamen hiikiimetin yetkisine birakilmugtir.
16.03.1954 tarihinde yasallagan 6326 sayili Petrol Kanunu, Tirkiye’de faaliyette
bulunan uluslararasi sirketlerin petrol arama, sondaj, iiretim, tasfiye ve dagitim
faaliyetleri diizenlemistir. Liberal bir niteligi sahip olan tiim bu kanunlar, muhafazakar
bir tutumla uygulanmigtir (Karluk, 1997, 524-525).

Uluslararas: sermaye ile birlikte yabanci uzman girigleri artmig ve bu uzmanlarin
ckonomi politikalar1 onerileri olmugtur. Dig kaynak ¢evrelerinin, bu uzmanlarin
raporlan dogrultusunda kredi vermeleri, bu uzmanlarin goriiglerinin etkili olmasina yol
agmugtir. Omegin, 1954 yilinda bir Diinya bankasi uzmaninn, tavsiyelerinde ¢ok ileri
gitmesi Gizerine, Diinya Bankasi ile hiikimetin arasi a¢ilmig ve Tirkiye, 1966 yilina
kadar bu kaynaktan kredi kullanamamgtir (Sahin, 1997, s5.94).
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1946-1960 doneminde yurda giren dig kaynaklarn en biyik bolimi ABD
kredileri ve bagislarindan olugmustur. Bu donemde, Marshall plam1 kapsaminda
ekonomik yardim ve Truman Doktrini kapsaminda da askeri yardim alnmugtir.
Uluslararasi mali kurumlardan saglanan krediler ise dalgali bir trende sahiptir. (Tablo
2.1). Yurtiginde uygulanan politikalarin yaratti: ekonomik belirsizlik ortamm, biirokrasi
ve kambiyo kisitlamalari, 6zel sermaye giriginin istenilen diizeyin altinda
gerceklesmesine neden olmustur. Bu donemde sermaye hareketlerinin tamamina yakim
program kredileri ve diger sermaye hareketleri seklinde gelmigtir (Tablo 2.2).

TABLO 2.1 : 1946-1960 DIS SERMAYE KAYNAKLARI'

Donemler ABD Ekonomik Yardimlari | Diger’ Ozel Sermaye Girisi®
Borg Bagg

1946-1949 79,2 - 5,0 —

1950-1953 51,2 198,7 135,6 7.541

1954-1957 75,6 3291 17,3 42.736

1958-1960 146,9 296,4 162,5 53.604

TOPLAM 352,9 8242 3204 103,881

Agiklamalar: 1) Uluslararas: sermaye miktarlan, dénemler igin toplam miktarlardir. Bu tablodaki verilere
¢k olarak, 1954-1963 doneminde 1.533.157 TL (=182.248 $) tutaninda 6zel sermaye
petrol alanina gelmis ve 1946-1963 doneminde 2.023.800 $ askeri yardim alinmigtir.

2) Diger kredi kuruluglar:, Uluslararasi imar ve Kallinma Bankasi’na (IBRD), Uluslararasi
Kalkinma Birligi (IDA), Uluslararasi Para Fonu (IMF), Avrupa Odemeler Birligi (EPU),
Kalkinma Icin Igbirtigi Orgiitii (OECD) ve Bati Almanya Devleti.

3) Ozel Sermaye bin TL, digerleri milyon ABD $’dir.

Kaynaklar: ABD bags ve kredileri: Harris, George S. Troubled Allience, age. s. 182
Diger Kuruluslar: Bulutoglu, Kenan. 100 Soruda Tiirkiye’de Yabanct Sermaye, age, ss.118- 119
Yabanci Sermaye: US AID. Economic and Social Indicators, Turkey, August 1973, Ankara:
1973, 5.38.
Petrol alamindaki yabanci sermaye: US AID, age. .39

(Aktaran: Kepenck ve Yentiirk, 1997, s5.93 ,Tablo V.3’in diizenlenmesi ile haziranmgtir.)

TABLO 2.2 : 1950-1960 BONEMINDE SERMAYE HAREKETLERI (MiLYON $)

YILLAR 1950{ 1951| 1952| 1953] 1954 1955| 1956] 1957| 1958| 1959 1960
A. CARI ISLEMLER DENGESi -50[ 94| -198| -164| -177| -177] 75| -64] -64| -145| -139
B. SERMAYE HAREKETLERI 92| 126] 156] 165] 183| 166| 173] 128| 136 171] 129

1. D1g Borg Anapara Odemeleri -15| -18; -22| -20{ -73| -106] -89 -83] -69| -60| -65

2. Guda Ithalat TL. 0 0 0 ) 0 o 14] 32| 42] 271 22
3. Ozel Yabanci Sermaye 2 77 10 8 8 3 21 17| 13 77 24
4. Proje Kredisi 5 1 6/ 111 14| 15 8 5 4 1 2
5. Bedelsiz Ithalat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Program Kredileri 100} 115 777 61} 108 127] 95| 70 977 147 115
7. Diger Sermaye Hareketleri o 21 85/ 105 126] 127 143] 87 49| 49 31

Kaynak: TCMB (Aktaran DPT, sosyal ve ekonomik géstergeler (1950-1998),dis ticaret ve 6demeler
dengesi gdstergeleri, Tablo 3.10°un diizenlenmesi ile elde edilmistir. internct adresi
ftp://fip.dpt. gov.tr/pub/ekosos/dtod. zip)
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2.1.1.3. 1961-1979 Dinemi:

Bu donem, 1950-1960 doneminde uygulanan politikalar sonucunda ekonomide
yasanan istikrarsizliklara bir tepki olarak 27 Mayis 1960 yilinda yapilan askeri darbeyle
baglamugtir. Planli donemde ithal ikameci sanayilesme, 1930’lu willara gore daha
bilingli bir sekilde uygulanmaya caligiimigtir. Ekonominin dig kaynaklara olan
bagimhilifimt azaltmak temel amaglardan biri olmugtur. Ancak ekonominin dig
kaynaklara olan ihtiyaci, daha ileri boyutlara ¢ikmugtir. 1961 yilinda, ekonomik
kalkinmanin gergeklegtirilmesi i¢in kalkinma planlari hazirlamak ve uygulamak igin
Devlet Planlama Tegkilati (DPT) kurulmugtur. 1962 yihinda hazirlanan Birinci Bes
Yillik Kalkinma Plant (BBYKP), 1963-1967 yillanm; 1968 yilinda hazirlanan ikinci
Bes Yillik Kalkinma Plam (IBYKP), 1968-1972 yillarim ve 1973 yilinda hazirlanan
Ugiincii Beg Yillik Kalkinma Plam (UBYKP), 1973-1978 yillarini kapsamustar.

1950’ yillarda diinya ekonomisinde baglayan ekonomik biiyiime, 1960 yillarda
refah artigina yol agmig ve yeni tiiketim kaliplani olugmustur. Bu yeni titketim
kaliplarim Glkemize bir yansimas: sonucu, dayamikli tiikketim mallarina olan talep
artmistir.  Bu talebi karsilamak ve kit déviz kaynaklarimin bu mallarin ithalatinda
kullamiimasim onlemek i¢in, dayanikli tiketim mallarinin ithal ikamesine yonelik
sanayilesme bigimi ortaya ¢ikmugtir. Tiketim mallari — dayamkl tiiketim mallari — ara
mallar1 — yatirim mallari geklinde siralanan ithal ikameci tiretim tarzi 1960’11 ve 1970°1i
yillarda Tirkiye ekonomisinde basanli bir gekilde uygulanamamugtir. Diger taraftan
Tiirkiye ekonomisine giris yapan uluslararast sermaye, ithal yasaklarini agip i¢

piyasadaki agin karlardan yararlanmak amacinda olmugtur.

Turkiye’ye yardim ve borg vermek i¢in OECD biinyesinde, 31 Temmuz 1962
tarihinde Tirkiye’ye Yardim Konsorsiyomu kurulmugtur. Bu konsorsiyom aracilifiyla
Tirkiye’ye, proje, program ve refinansman kredileri saglanmistir. Konsorsiyom tiyeleri
(ABD, B. Almanya, Ingiltere, Fransa, Kanada, Italya, Belgika, Hollanda, Liiksemburg,
Isveg, Norveg, Avusturya, isvicre ve Danimarka), hangi tir kredileri vereceklerini
kararlagtirdiktan sonra, kredi tiirlerine gore Tiirkiye ile anlagmalar yapmuslardir (Senses,
1998, s5.31-32).



61

Tirkiye, 1960’11 yillarin sonunda dig 6deme giigligiine diigmiis ve kredi veren
dis gevrelerde devalilasyon beklentileri olugmustur. Hiikiimet, devaliiasyon baskilarina
dayanamams ve Agustos 1970°de TL’yi % 40 devaliie ederek 1 $’1n degeri 9 TL’den
15 TL’ye yiikseltilmigtir. Bu devaliiasyon sonucunda dig agiklar azalmig, yurtdisindaki
iscilerimizin gonderdigi dovizlerdeki artiginda etkisiyle 1970’1 yillarin ortasina kadar
ekonomi, dig 6demeler agisindan rahatlamugtir (Sahin, 1997, ss.150-151).

1961-1974 yillann arasinda sermaye girigleri, ¢ogunlukla resmi kanallardan
gergeklesmigtir. 1961-1970 yillan arasinda en biiyilk hacme sahip sermaye girisi,
program kredileri seklinde olmustur. Program kredilerinin kullammi, 1970 yilindan
itibaren azalmaya baglamstir. 1968 yilinda baglayan IBYKP déneminde, proje kredileri
kullamm yikselmis ve en yilksek hacimli sermaye girisi bu tir kredilerle
gergeklesmigtir. Ozel sermaye ise 1970’1i yillara kadar yok denilebilecek bir diizeyde
olmus, 1970’1i yillardan itibaren artmaya baglamistir (Tablo 2.3).

TABLO 2.3 : 1961-1974 DONEMINDE SERMAYE HAREKETLERI (MILYON $)

YILLAR 1961 1962| 1963] 1964| 1965 1966 1967
A CARI ISLEMLER DENGESI -170] -242] -300] -109] -78] -164| -115
B. SERMAYE HAREKETLERI 181] 1991 251] 127] 146 150 175
1. D1s Borg Anapara Odemcleri 84| 97| -119] -131| -184] -146] -99
2. Gida Ithalat: TL. 65 71 88 31 29 17 0
3. Ozel Yabanci Sermaye 34 36 21 25 22 30 17
4. Proje Kredisi 7 26 81 40 57 56 83
5. Bedelsiz Ithalat 0 0 5 5 5 11 12
6. Program Kredileri 118 94| 115 117] 167 162] 162
7. Diger Sermaye Hareketleri 41 69 60 40 50 20 0
YILLAR 1968 1969} 1970 1971} 1972| 1973| 1974
A. CARI ISLEMLER DENGESI 2224 -220] -171] -109 8] 484] -719
B. SERMAYE HAREKETLERI 235 257 413| 344 160] 433 290
1. D1§ Bor¢ Anapara Odemeleri 72| -108] -158] -91] -235] -72] -126
2. Gida Ithalat TL. 0 41 83 55 18 0 0
3. Ozel Yabanct Sermaye 13 24 58] 45| 43 79 88
4. Proje Kredisi 127  174] 179) 219} 222| 328 237
5. Bedelsiz Ithalat 22 20 34 27 39 50 58
6. Program Kredileri 145 106] 217 89 73 48 33
7. Diger Sermaye Hareketleri 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: TCMB (Aktaran: DPT, sosyal ve ekonomik gostergeler (1950-1998),ds ticaret ve
demeler dengesi gostergeleri, Tablo 3.10’un diizenlenmesi ile elde edilmistir. Internet
adresi fip://fip.dpt.gov.tr/pub/ekosos/dtod.zip)
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Tirkiye’nin ara ve yatinm mallarindan olugan ithalatinin maliyeti, SU’in petrol
fiyatlarindaki olaganiistii artigi, kendi iiriinlerine yansitmasiyla daha maliyetli hale
gelmigtir. Kibris Bang Harekat: ise savuma harcamalarini yiikseltmigtir. ABD ve Batili
Ulkeler, bu harekata tepki olarak Tiirkiye’ye ambargo uygulamiglardir. I¢ ve dig
kogullardaki bu ani de@igmeler, Tiirkiye ekonomisini ciddi bir bunalima siiriiklemigtir.
Ekonomi otoriteleri, bunalimi onlemek i¢in kokli degigikler alma yerine, tiim
kaynaklan kullanarak bunalimi ertelemeye ¢aligmiglardir.

Biitiin diinya petrol tasarrufuna yoénelmigken Tirkiye'nin petrole siibvansiyon
vererek tiiketimini artirmasi, yasanan ilging bir gergektir. 1972-77 arasinda Tirkiye'de
petrol tiketimi 10,8 milyon tondan 17,7 milyon tona ve petroliin enerji tikketimindeki
pay1 ise % 50’ye ¢ikmigtir (Kazgan, 1995, ss.169-170).

Turkiye’nin, petro-dolarlarin yeniden dolasim siirecinde uluslararasi mali
kurumlardan kredi kullammu, diger GOU gibi artmustir.  Tiirkiye, daha ¢ok kisa vadeli
borglanmig; kisa vadeli dig borglarin, toplam dig borglara oram1 1975 yilinda % 24,2
iken, 1977 yilinda % 57,9’a ¢ikmugtir. Dig borglarin bilesimindeki bu olumsuz gelisme,
ekonomi iizerindeki baskilarin siddetlenmesine yol agmugtir (Sahin, 1997, ss.166).

Petrol sokunun ilk etkileri, 1970 devaliiasyonu ve yurtdigindaki iscilerimizin
gonderdigi gelirleriyle yiiksek bir diizeye ¢ikan déviz rezervleri ile karsilanmistir.
Rezervlerin erimesiyle Avrupa euro-doviz piyasalarindan kisa vadeli ve yiiksek faizli
borglanma yoluna gidilmigtir. Dévize gevrilebilir mevduat (DCM)'® adi verilen pahali
ve kisa vadeli bor¢lanma yontemi kullamlmigtir. Alinan krediler ile kisa vadeli
sikintilar atlatilmig ama buytik bir bor¢ yikii altina girilmigtir. Borglarim geri
Odeyemeyecek duruma diigen Tirkiye, tarihinin en biiyikk dig bor¢ bunalimina

suriklenmistir (Seyidoglu, 1996, ss5.639).

' DCM, TL’nin yabanci paralar karmisinda deger kaybindan ortaya gikabilecek zararlanm TCMB
tarafindan kargilanacafmin garantisi altinda, Tarkiye'deki ticari bankalarda agilan hesaplardir. DCM
uygulamasma 09.06.1967 tarihinde baslanmmgtir. DCM, déviz agisindan gok zor bir donemde tek gare
haline gelmis, dis bor¢ yapisim kisaltmig ve borg servisini yiikseltmistir. Bu durum sonraki yillarda
yasanan dbviz stkinisinin nedenlerinden biri olmugtur. DCM uygulamasinda verilen kur garantisi ise
enflasyonist basktyr artirmug, Merkez Bankasi agisindan parasal kontrolii giiglestirmigtir (Keyder, 1996,
§5.181-183).
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1973-1974 Petrol Sokunun ardindan, kisa vadeli borglanmaya dayali biiyiime
stratejisi benimsenmigtir. Bu strateji, krize uyum saglama yerine, krizin etkilerini
geciktirmeye yonelik olmug, ancak 1970°li yillarin sonunda derin bir ekonomik ve mali
krize digiilmiigtir. Dig borg krizi ile birlikte dig finansman kaynaklarinin kapanmasi,
kisa vadeli ve yiksek faizli DCM, banker borglari ve ticari kredilerle finanse edilen
ekonomik bitylimenin devam edemeyecegi anlagilmistir. Ithalata biiyiik dlgiide bagimh
ekonomiye dig kaynak giriginin kesilmesi ve dig bor¢ servisini yerine getirmede
tikanmas1 sonucunda ekonomik kriz tiim yogunluguyla yasanmaya baglanmistir
(Sonmez, 1998, s5.478-479).

1958 yilindaki kriz de oldugu gibi 1978 yilinda da biriken kisa vadeli borglarin
baskisi, dig borg krizinde etkili olmugtur. 1973 yilimin sonlarinda yaganan Petrol Soku
ve 1974 Kibnis Banig Harekati’m izleyen ambargo, 1970°li yillarda ekonomide baglayan
olumlu geligmeleri tersine ¢evirmistir. 1973 yilinda 484 milyon ABD $ fazla veren cari
islemler bilangosu, 1974-79 yillani arasinda biyilk agiklar vermigtir. 1979 yilinda
yasanan ekonomik bunalimla uluslararas1 sermaye Tirkiye’yi terk etmeye baglamistir
(Tablo 2.3 ve 2.4).

TABLO 2.4 : 1974-1979 DONEMINDE SERMAYE HAREKETLERI (MiLYON $)

YILLAR 1975  1976] 1977 1978 1979
A. CARI ISLEMLER DENGESI -1648] 2029 -3140] -1265] -1413
B. SERMAYE HAREKETLERI (REZERV HARIC) 327  1132] 1645 848 -393
DOGRUDAN YATIRIMLAR 114 10 27 34 75
PORTFOY YATIRIMLARI 0 0 0 0 0
UZUN ve ORTA VADEL]I SERM. HARE. 173 1049 650 412 532
KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI 40 73 968 402{ -1000

Kaynak: TCMB (Aktaran DPT, sosyal ve ekonomik gostergeler (1950-1998),dis ticaret ve ddemeler
dengesi gostergeleri, Tablo 3.10’un diizenlenmesi ile elde edilmigtir. Internet adresi
fip://ftp.dpt.gov.tr/pub/ekosos/dtod.zip)

1980 yilina kadar Turkiye’ye giren dogrudan yatinm miktan, mevzuatta fazla bir
engel olmamakla birlikte, burokratik engeller, yasanan ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklar nedeniyle beklenen diizeyde olmamg, 1954-1980 dénemi igin, 228
milyon $ olarak ger¢eklesmis ve tamami yurtici iiretim igin mal iireten ve uluslararasi

rekabet giiciine sahip olmayan tegebbiislere yonelmislerdir (Alpar, 1992, 210).




64

2.1.2. 1980 Sonrasi Dénem: Disa A¢ik Tiirkiye Ekonomisi

Bu donem, Tiirkiye ekonomi tarihinin ¢ok énemli dénem noktalarindan biri olan
24 Ocak Kararlar’mn alinmasindan giiniimiize kadar gegen siireyi kapsar. Onceki
donemlerde uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikalari, 1980 sonras: uygulanan

ihracata dayali sanayilesme politikalar sonucunda tamamen terk edilmistir.

Ekonominin dig talebe yonlendirilmesi igin baglatilan politika degisikligi, aym
zamanda piyasa agirlifi daha yiiksek bir ekonomik yapinin ortaya ¢ikartlmasim da
gerektirmigtir. Piyasaya miidahalelerin azaltilmasi yoninde kararlar alinmis; mal ve
hizmetlerin fiyatlan, déviz kurlarmin fiyatlan, mevduat ve kredi faizleri piyasa

kosullariyla belirlenmesi igin diizenlemelere gidilmistir.

Tiirkiye, 1970°1li yillarin sonunda girdigi dig bor¢ bunalimindan, 1978 ve 1979
istikrar programlariyla ¢ikig yollari aramugtir. Bu programlarin basarisiz olmasi ve
1979-80 yillarinda yasanan ikinci petrol soku, Tiirkiye ekonomisinin birikmis yapisal
sorunlarini ¢6zmek ve diinya ekonomisine uyum saglamak igin, 1980 yilinin baglarinda
“24 QOcak Kararlari” olarak adlandinlan bir dizi kéklii tedbirler alinmasina yol agmagtir.
24 Ocak Kararlar1 genel olarak, ekonominin dig kaynak ihtiyacinin azaltiimasi ve dig
borglarin aksatilmadan 6denmesine yonelik olmugtur. Ekonominin diga agilmasi ve
bagta ihracat gelirleri olmak tizere doviz gelirlerinin artirilmasi, bu amaglarin
gerceklestirilmesi icin temel strateji olmugtur. IMF 1980 yihinin Haziran ayinda 3 yilhik
bir stand-by anlagmasi imzalayarak ve Diinya Bankasi da yapisal uyum kredist
saglayarak bu kararlara destek vermiglerdir.

Bu istikrar programi, kisa vadeli ve uzun vadeli hedeflere yonelik olmustur.
Kisa vadede, ekonomide fiyat istikrariun saglanmasi, dig odeme gugliklerinin
Onlenmesi ve ekonomide atil kapasitelerin kullamilmasi ile ekonomik biyiimeyi
hizlandirmak; uzun vadede ise i¢e doniik ithal ikameci politikadan, diga doniik ihracata
dayali ekonomi politikalarina gegilmesi amaglanmigtir. Kisa vadeli ve uzun vadeli
amaglar, temel olarak piyasa mekanizmasina dayalh digsa agik ekonomi yapisinin
kurulmasina yonelik olmugtur. Bu amaglarin gergeklestirilmesi igin 24 Qcak Kararlar
ve sonraki tarihlerde birgok Onlemler alinmigtir.  Bu 6nlemlerin en 6nemlileri, kisaca
soyledir (Sahin, 1997, s5.173-176):
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) Devletin ekonomideki yerinin daraltilmasi, ekonomiye
miidahalelerin azaltlmas: ve fiyat olusumunun piyasaya birakilmas:: Bu yénde
ahnan kararlar: Sigara tekelinin kaldirilmasi, madenlerin kamulagtiriimast kararimin
kaldirnilmas;, Kamu Iktisadi Kuruluglan (KiT)’mn o6zellestirilmesi ¢aligmalarinin
baglatilmasi, KIT na trettikleri mallarin fiyatlanmn tespitinde 6zerklik verilmesi, Fiyat
Tespit ve Kontrol Komitesinin kaldirilmasi, tanimsal destekleme alim kapsaminin
daraltilmasi, taban fiyatlarinin diigiik tutulmas: olarak sayilabilir.

° Faiz hadlerinin serbestlestirilmesi ve reel faiz uygulamalar: Faiz
hadlerinin piyasada olusmasi i¢in diizenlemeler yapilmigtir. 1980 wilina kadar
yatinmlan tesvik etmek amagl uygulanan negatif reel faiz politikasi, yerini pozitif reel
faiz politikasina birakmugtir. 1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren bankalarin mevduat ve
kredi faizlerini belirlemeleri serbest birakilmigtir. Ancak 1982 yilinda meydana gelen
banker krizleri nedeniyle bu uygulamaya 1983 yilinda son verilmisgtir.

] ithalat ve ihracat rejimindeki degisikliklerle diy ticarette
serbestlesmeye gecilmesi: Resmi doviz kurunun piyasa déviz kuruna
yaklagtinlmasiyla, ihracat artiglaninin saglanmasi, faiz hadlerinin ve doviz kurlarinm
piyasa tarafindan belirlenmesine yénelik énlemler alinmasi.

] Uluslararasi sermayenin yapacagi dogrudan yatinmlara biiyiik
Olciide tegvikler getirilmesi: Serbest Bolgeler Genel Miidiirliigii’niin kurulmas,
yabanci bankalanin Turkiye’de ¢aligmalarimin tegviki ile ilgili yasal duzenlemeler,
turizm alamnda uluslararasi sermaye yatinmlarinin tegviki igin Yabanci Sermaye

Cerceve Kararnamesi ve Finansal Kiralama ile ilgili diizenlemelerin yapilmas:.

. Ucretler ve sendikal faaliyetlerle ilgili diizenlemeler yapilmasi:
Toplu Sozlesme Koordinasyon Komitesi kurulmustur. Bu komitenin gorevi, grevleri
Onlemek ve icret artiglarini denetim altina almak olmustur. Sendikal faaliyetler,
yasaklanmig ve reel tcretler, diigiikk tutulmustur. Bu uygulamalar sonucu, ekonomide
kapasite kullanim oram yiikseltilmis, iggiicii maliyetleri diistiriilerek ihracat kesiminin
rekabet giicli artirnlmugtir.
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1980 sonrasi donemde uluslararas: sermaye mevzuatinin giincellestirilmesi ve
uygulanmas: yoninde getirilen esneklikler, kambiyo rejiminin ve mali piyasalarin
serbestlestirilmesi, diinya piyasalariyla bitiinlegme c¢abalari ve ozellegtirme programlari,
aktif bir uluslararas1 sermaye politikast uygulandiim gosterir. 24 Ocak Kararlarindan
sonra uluslararasi sermaye konusunda yeni bir yasa ¢ikarilmamakla beraber, 6224 sayili
yasaya 8/168 sayili karamname ile uygulamaya yonelik bazi yenilikler yapilmgtir.
Kurumsal yapida yapilan degisiklikle uluslararas: sermaye ile ilgili gesitli bakanliklarda
bulunan yetkiler, toplu olarak DPT biinyesinde olugturulan Yabanci Sermaye Dairesi
Bagkanlifina baglanmigtir. 86/10353 sayili karar ile, Tirkiye’de mal ve hizmet
uretimine yonelik uluslararasi sermaye giriginde tek yetkili merci olarak Yabanct
Sermaye Dairesi Bagkanli1 belirlenmigtir. Ozel dogrudan sermaye ile ilgili iglemlerin
Yabanci Sermaye Dairesi Bagkanlifinda toplanmasi1 ve uygulanan iktisat politikalari,
uluslararast yatinmcilarin - bagvurulaninin - artmasini ve  bagvurularin  hemen
sonuglandinlmasint saglamigtir. Bu gelismelerin sonucunda, Tirkiye’ye gelen 6zel
dogrudan sermaye yatirimlan artmugtir. Tirkiye’nin en bilyiikk 100 firmasinin 27’si
uluslararas: sermayelidir ve tiim uluslararas: sermayeli kuruluglarin sanayideki agirligt
yaklagik % 15 dolayindadir. Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi geligmelere ragmen,
yeterli olgiide uluslararas: sermaye gelmemis ve bunun nedeni olarak, Tirkiye’deki
siyasi istikrarsizliktir (Alpar, 1992, ss.210-213).

1980 oncesinde mali piyasalarin baski altinda olmasi, ekonomik biiyiime
yoniinde en dnemli engellerden biri olarak goriilmiistiir. Finansal islemler tizerinden
alinan vergilerin yiksekligi, kredi ve mevduat faiz oranlan tizerinde kisitlayic: kontrol
mekanizmalar, mali piyasalarin iiretken kesimlere fon aktanim islevinin etkin bir
sekilde yerine getirmesini engellemistir. Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak 1980 Kararlarn ile
disa actk ekonomiye gecis yoniinde bir tercihte bulunmug ve piyasa agirhikli bir
ckonomik yapi yoninde deBigsim igerisine girmigtir. Uygulamaya konulan liberal
politikalarin mali sistem iizerindeki yansimalari, finansal serbestlife gecis siirecinin
baslangicini olusturmustur. Bu kapsamda hem mevcut bankacilik sisteminin etkinliginin
artirtlmas;, hem de menkul kiymetler piyasalarim geligtirerek mali sistemdeki
eksikliklerin  tamamlanmasina ¢aligtlmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda faiz
mekanizmasinda serbestlesme ve sonrasinda finansal sistemde islem maliyetlerinin

dusuriilmesine yonelik ¢aligmalar yapilmigtir (Aksoy, 1998, s5.272).
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Serbestlegme  hareketleri, piyasalarin serbestlestirilmesi, dig ticaretin
serbestlestirilmesi ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi seklinde siralamr. Odemeler
dengesinin hesap kalemlerinden, cari iglemler (dig ticaret) dengesi ve sermaye
hareketleri hesaplarinin serbestlestirilmesinin faydal: oldugu genel olarak kabul edilen
bir durum olmakla birlikte, iki hesap kaleminin esanli serbestlestirilmesi ¢ogu zaman
uygun degildir. Bu gibi durumlarda, hesap kalemlerinin serbestlestirme siralama ve
onceligin hangi kalemde olacagina yonelik ortaya ¢ikan soruya en uygun cevab, yurtici
sermaye piyasalarinin reforma tabii tutulmasi, mali agiklarin kontrol altina alinmasi,
once dig ticaretin ve son olarak mali piyasalarin ihtiyatli bir sekilde asamali olarak
serbestlestirilmesidir. Bu siralama, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden
hemen sonra ortaya g¢ikabilecek istikrar bozucu sermaye hareketlerinin olugumunu
onlemeye yonelik olarak karsimiza ¢ikar (Edwards, 1997, ss.63).

1980 sonrasi Turkiye ekonomisi, 1980-1988 dénemi, 1989-1993 dénemi ve
1994-1998 donemi olarak ii¢ alt donemde incelemek mimkindir. ik alt dénemin
genel egilimi, ulusal piyasalanin ve dig ticaretin serbestlestirilmesi ile finansal
serbestlife gegigin hazirlanmasi ile ilgilidir. Ikinci alt genel egilimi, sermaye
hareketlerinin serbestlegtirilmesi ve sermaye hareketleri hacmindeki artiglar. Son alt
donemin genel egilimi ise 4 Nisan 1994 Istikrar Kararlarini izleyen uygulamalar ve
kuresel olgekli finansal krizlerden kaynaklanan dig goklarin ulusal ekonomiye

yansimalan sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik geligmelerdir.
2.1.2.1. 1980-1988 Dionemi

1980 sonrasi Tirkiye ekonomisinde, Edwards’in onerilerine benzer bir
dogrultuda 6demeler dengesinin cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri hesaplari
serbestlestirilmigtir. 1989 yilina kadar cari iglemler dengesi serbestlestirilmis; finansal
serbestlife gegis icin hazirliklara baglanmigtir: 1985 yilindan itibaren yurtiginde yerlesik
olan ve olmayan kisilerin ticari bankalarda doviz tevdiat hesabi agma ve doéviz
tutmalari, serbest brrakilmigtir. Aym yil serbest bolgeler kurulmasina dair kanun
¢ikanlarak, sermaye yatinmlan ilkeye gekilmeye galisilmistir. 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) faaliyete baglamigtir. 1988 yilinda doviz ve efektif
piyasalar, 1989 yilinda doviz karsili1 altin piyasasi kurumsallagmigtir. Yapilan yasa ve

mevzuat degisiklikleri, genel olarak dig ticaretin serbestlestirilmesi ve finansal
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serbestlesmeye hazirhk yoniinde olmus; sermaye hareketleri iizerindeki kontroller ise
devam etmigtir. 1988 yili icerisinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)

biinyesinde bankalararasi TL ve bankalararasi d6viz piyasalan kurumsallagtiriimagtir.

24 Ocak Kararlarim izleyen aylarda dig kredilerin saglanmasinda kolayliklanin
olmas: ve 12 Eyliil 1980 tarihinde Tiirk Silahli Kuvvetlerinin yonetime el koymasi, s6z
konusu kararlarin uygulanmas: i¢in daha uygun bir ortam olusmugtur. Tarm
tiriinlerinin fiyatlan, tcret ve maas artiglan diigiik tutulmus, siki maliye ve para
politikalart uygulanmugtir. Dig kredilerle ekonominin ithal girdi saglama sikintisi
atlatilmig ve kapasite kullanimi yiikselmigtir. Kur politikasi, vergi iadesi, doviz tahsisi,
gumrik muafiyetli ithalat kolaylii, doviz transferinde éncelik ve ithalat kredileri ile
uretim, yurtdis: talebe yonlendirilmis ve déviz gelirleri artinlmustir.  Finansal alanda
mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ile baglayan rekabet, 1982 yilinda banker
krizlerine yol agmstir. Bu alandaki serbestlik, 1983 yilindan itibaren kaldirilmistir.
1983 y1h sonunda yapilan segimle tekrar demokrasiye gegilmistir. Segim sonunda, 24
Ocak Kararlari’ni hazirlayan énemli kigilerden biri olan Turgut Ozal bagbakan, partisi
tek bagina iktidar olmustur. IMF’in para arzi iizerindeki denetiminin 1985 yilinda sona
ermesi, uygulanan daraltici politikalarin ekonomik biiyiime ile istihdam izerindeki
olumsuz etkileri olmast ve 1980 yilinda ertelenen borglarin 6denmeye baslanacak
olmasi, hikimetin politika degigikligine gitmesine neden olmustur.  Hikiimet,
ekonomik bityiime ve istihdamin artirilmasmna onem vermistir. Thracat, 1980-1988
doneminde her tiirlii tegvik yontemleri ile desteklenmistir. Thracatin ithalat1 karsilama
orani ve ihracatin GSYIH’ya oram siirekli yiikselerek 1988 yilinda sirayla % 81 ve
%12,8 gibi yiiksek oranlara ulagmigtir. (Tablo 2.5). Ihracat artigim saglayan imalat
sanayisinin hemen hemen timi 1980 oncesi kurulmugtur. Ihracat gelirlerinin 1988
yilina kadar artmasi, yeni kapasiteler yaratmaktan gok 1980 éncesi kurulan kapasitelerin
etkin kullanmilmas: ve i¢ talebin daraltiimas1 yoluyla saglanmistir (Kepenek ve Yentiirk,
1997, s5.474-475).

1980-1988 doneminde sermaye hareketleri diisiik miktarlarda olmustur. 24 Ocak
Kararlan ile elde edilen makroekonomik gelismelerin katkisi ve finansal sistemin
olusumu ile birlikte 1980’1 yillarin ortalaninda itibaren sermaye girisi hizlanmistir,
Sermaye girislerinin kaynag, para piyasalarina yonelik kisa ve uzun vadeli sermaye
hareketleridir. Dogrudan yatinmlar, yok denecek kadar azdir. Istanbul Menkul
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Kiymetler Borsasi (IMKB)’'min kurumsallagmasiyla 1986 wilindan itibaren portfoy
yatirimlan baglamigtir. 1980-1988 doneminde sadece 1988 ekonomik durgunluk yilinda
doneminde sermaye ¢ikisi olmugtur. Bu ¢ikig, kisa vadeli sermaye hareketlerinden
kaynaklanmigtir (Tablo 2.6).

TABLO 2.5: DIS TICARET GOSTERGELERI]

YILLAR X X /GSYIH M X/M
1950 263 7,1 286 0,92
1960 321 3,5 468 0,69
1970 589 4,3 948 0,62
1980 2.910 4,2 7.909 0,37
1983 5.728 9,2 9.235 0.62
1984 7.134 11,7 10.757 0,66
1985 7.958 11,7 11.343 0,70
1986 7.457 9,8 11.105 0,67
1987 10.190 11,6 14.158 0,72
1988 11.662 12,8 14.335 0,81

Agiklamalar: X : Thracat mikiar1 (milyon $)
X / GSYIH: Thracatm gayri safi milli hasila igindeki payr
M : Ithalat miktan (milyon $) ve X /M : Ihracatin ithalati kargilama oramni.

Kaynak: 1950-1996: DPT, DIE (DPT web sitesinden almmustir.)

TABLO 2.6: 1980-1988 DONEMINDE SERMAYE HAREKETLERI (MILYON §)

YILLAR 1980] 1981] 1982] 1983] 1984] 1985 1986] 1987 1988
A. CARI ISLEMLER DENGESI |-3408|-1936| -952| -1923|-1439|-1013|-1465] -806| 1596
B. SERMAYE HAREKETLERI | 672] 899 280| 883 73| 1065| 2124| 1891] -958
DOGRUDAN YATIRIMLAR 18] 95| 55| 46| 113] 99| 125 106] 354
PORTFOY YATIRIMLARI 0 0 0 0 0 0| 146] 282] 1178
UZUNVADELI SERM. HARE. | 656 683 127] 39 612 -513| 1041] 1453] -209
KISA VADELI SERM. HARE. 2| 121] 98] 798| 652| 1479| 812 50[-2281

Kaynak: TCMB (1975-1995 ddnemini aktaran DPT, sosyal ve ekonomik gostergeler (1950-1998),dis
ticaret ve 6demeler dengesi gostergeleri, Tablo 2.10’un dizenlenmesi ile elde edilmigtir.
Internet adresi, fip://tp.dpt.gov.tr/pub/ekosos/dtod.zip)

1987 yilinin sonlarinda resmi doéviz kuru ile serbest déviz kuru arasindaki farkin
artmasi, ekonomik ajanlarin devaltiasyon beklentisi igine girmelerine yol agmugtir.
Devaliiasyon beklentileri ve ekonomide vyiikselen enflasyon oranlar, tasarruf
sahiplerinin dovize yonelmesine neden olmus; bu kogullarin yarattifi durguniuk
ortamim agmak i¢in hitkiimet, 4 Subat 1988 istikrar kararlarim almak zorunda kalmustir.
4 Subat 1988 istikrar kararlariyla alinan onlemler, TL cinsinden tutulan tasarruflarin
gekicilifini artrmaya, ithalat1 frenlemeye, ihracati tekrar canlandirmaya ve kamu
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harcamalarimt kisarak ekonomideki agir1 1sinmayr sofutmaya yonelik olmustur.
Ekonomi, bu onlemler sonucunda 1988 yihinin ikinci yarisindan itibaren durgunluga ve
ayn1 yilin sonlarinda daralmaya girmigtir (TCMB, 1989 Yillik Biilteni, ss.11).

2.1.2.2. 1989-1993 Dénemi

1988-1989 yillaninda yasanan ekonomik durgunluk, mali piyasalarin ve sermaye
hareketlerinin tam olarak serbestlestirerek yurtdigina kagan sermayeyi yurda gekmeye
yonelik 32 Sayih Kanun Hiikmiindeki Kararname’nin ¢ikarlmasina yol agmugtir.
Tirkiye, bu kararname ile sermaye hareketleri agisindan en serbest tlkelerden birisi
olmugtur: Yabanc: finans kurumlarimin mali piyasalarda, 6zellikle menkul kiymetler
piyasalarinda serbestge faaliyetleri saglanms, portfdy yatinmlan tesvik edilmiy ve yerli
kurumlarin da aym faaliyetleri yurtdigt mali piyasalarda yapmalan serbest birakilmugtir.
Doviz, TL’nin tam ikamesi haline gelmis ve doviz kurlar, cari iglemler hesabinin
agiklan ve fazlaliklart yerine, sermaye hareketlerinin belirledigi bir fiyata dontigmiigtiir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbesti, Hazine’nin Merkez Bankasi
kaynaklarinin kullamminin smirlandirilmasi, yitksek yurtigi faizler ve TL’nin aym
dénemde reel olarak deger kazanmasi, yurtdisindan borglanmay1 daha cazip hale
getirmigtir. Kamu kesiminin i¢ borglanmaya agirlik vermesi ve bankalarin dogrudan
yurtdisindan borglanabilme imkanina kavusmasi ise faiz-kur makasmin agildigi 1989

sonrasi donemde kisa vadeli sermaye girigini uyarmigtir (Tablo 2.8, Sekil 2.1).

1988 yilindan itibaren doviz kurlarinin degisim oram disiik tutulmus ve yurtici
faiz oranlan yiikseltilmigtir. Ekonominin kaynak ihtiyacimi kisa vadeli spekilatif
sermaye girigleriyle saglamaya yonelik bu politika degisikligi*’, reel ekonominin baski

% Thracat: artirarak doviz kazancinn artiriimas: ve ckonomiye kaynak kazandinimas: ¢abasi, 1989
yilindan itibaren yerini, kisa vadeli sermaye hareketleriyle ekonominin kaynak ihtiyaci saglanmaya
yonelik uygulamalara biraknngtar.

1980’k yillanin sonlaninda SU’de yasanan durgunluk, sermaye fonlanmin GOU’deki daha yiiksek
kazanglara yonelmesine neden olmustur. Yabanci sermaye girigini artirmak isteyen GOU, uluslararast
mali kuruluglann da istegiyle diigiik degerli kur politikasimi terk ederek yiiksek degerli kur politikasina
geomiglerdir. Mali sermaye agisindan, sermaye giri§ ve ¢ikiglaninda doviz kuru degisimlerinden zarar
goriilmesi; mal hareketleri agisindan ise, rekabet¢i devaliiasyonlann ve kur politikas: ile korumacilifin
onlenmesine yonelik olan bu anlayis, 1988 yilindan diigiik degerli kur politikasindan yiiksek degerli kur
politikasina gecilmesiyle filkemizde de uygulanmugtir.
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altina girmesine yol agmugtir. 1989 yilinda % 74 olan ihracatin ithalat1 kargilama oram
1993 yili sonunda % 52’ye gerilemis ve 1990-93 doneminde ihracatin GSYIH igindeki
pay1 ise % 10’nun altina diugmisgtir (Tablo 2.7).

Kamu kesimi dengelerinin bozulmasi (artan kamu harcamalarim kargilayamayan
kamu gelirleri, 1992 yilindan itibaren 6nceki yillarda yapilan i¢ borg¢lanmalarin
odenmeye baglamasi, vb.), Orta Dogu’ya yonelik ihracat olanaklarinin (fran-Irak
Savast’mn bitmesi ve Korfez Savagi sonrasinda Irak’a ambargo uygulanmasi) azalmast,
bastinilan reel icretlerin yikselise gegmesiyle ihracat kesiminin rekabet giiclini
kaybetmesi gibi gelismeler, ekonominin reel dengelerini bozmugtur. 1989-1994
arasinda yapilan iki genel segim dolayisiyla uygulanan segim ekonomisi, ekonomik
istikrarin saglanmasinda olumsuz katkilari olmustur. Hilkimetler, siyasi istikrarsizlik

ortaminda kisa vadeli politikalara yonelmigtir.

Tablo 2.7°de, reel iicret, reel kur endeksi ve kamu ekonomisine ait dengeleri
verilmistir. 1988 yilina kadar bastirilan reel icretler artiga gegmistir. Kamu
sektoriindeki reel iicret endeksi 1988=100, 1993 yilinda 302,4 ve 6zel sektorde 196,2
olmustur. Yine benzer gekilde 1982=100 reel kur endeksi, 1988 yilinda 77,3 iken 1990
yilinda 100,2’ye ¢ikmig ve 1994 yilina kadar 90’mn tizerinde kalmugtir.

TABLO 2.7: SECILMIS EKONOMIiK GOSTERGELER

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Reel Ucret (Kamu) 100,0{ 1420] 1918 2553| 3024]| 3126]| 2624| 2260
Reel Ucret (Ozel) 100,0] 117,5] 1346| 1902] 1850] 1962| 149,4| 1434
Reel Kur Endeksi (1982=100) 773 843| 1002] 984| 946]| 936| 759| 872
KKBG / GSMH 48| 53 -74] -102] -106] -120] -79] -54
Faiz Dis1 Agik / GSMH 0,6 0,2 05| -15] -06] -09 3.8 3,3
Nakit Acip1 / GSMH 320 36 3,11 53] -54] -63] -39 -37
Net D1s Borg / GSMH 02| -01 0,0 0,3 0,4 1,1 -1,7] -1,0
Net I¢ Borg / GSMH 2,2 3,0 2,5 2.4 3,6 2,6 45 3,6
Kisa Vadeli Avans / GSMH 0,5 0,2 0,1 1,7 1,6 2,7 1,3 1,2
X / GSMH 128 10,7 85 8,9 92 84| 138] 126
X/M 081 074] 058] 065] 064] 052 078 061

Kaynak: DPT, DE, HM ve TCMB’dan derlenmistir. (Aktaran: Ekinci, 1998, s5.22),
DPT, DIE (DPT web sitesinden alinmagtir. )

Bu bozulmaya paralel olarak dig ticaret agigi 1991 yilinda 7,3 milyar $’dan,
1993 yilinda 14,2 milyar $’a; dis borglar, 1991 yilinda 50,4 milyar $’dan, 1993 yilinda
63,7 milyar $’a; i¢ borglar ise, 1991 yilinda 93,6 trilyon TL’ndan, 1993 yilinda 377
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trilyon TL’na ¢ikmustir. 1993 yilinda ekonominin % 8,4 biyiimesi, krizin
gergeklesmesini ileriye atmigtir. Isletmeler, 1994 krizine buyiik miktarda déviz borcuna
sahipken yakalanmiglardir. (Gildag, 1994, ss.10-11).

Diger taraftan Kuzey Irak’ta meydana gelen otorite boslugu, onceki yillarda
baglayan PKK orgitinin giiclenmesine, dolayisiyla Tirkiye’nin savunma

harcamalarinin artmasina neden olmustur®’.

Bankacilik kesimi, yurtdigindan yabanci paralar cinsinden borglanip, yurtiginde
TL cinsinden yiksek faizli Hazine Bonosu ve IMKB’nda hisse senedi alimina
yonelmislerdir. Doviz ve hisse senedi fiyatlann yiikseligse gegmesi, diger tasarruf sahibi
bireylerin de kisa siirede para kazanmaya g¢aligmasina yol agmigtir. Bu mekanizma ile
Turkiye ekonomisinde, 1990, 1992, 1993 yillaninda yogun sermaye girisi
gergeklesmistir. 1990 yilindaki yogun sermaye giriginin kaynagi kisa vadeli sermaye
olmustur. 1992-93 yillanindaki yogun sermaye giriginin kaynag, portfoy yatinmlan ve
kisa vadeli sermaye hareketleri olmustur. Sermaye hareketleri, ardigik yillarda farkh
egilimler gostermigtir. Yogun sermaye gikislari, dig soklardan ve yapisal bozulmalardan
kaynaklanmigtir. 1991 Korfez Savagt ve 1994 mali krizi dénemlerinde ozellikle diger
kisa vadeli sermaye kalemine yansiyan yogun sermaye ¢ikigi, net sermaye ¢ikigt yol
agmugtir (Tablo 2.8).

TABLO 2.8: 1989-1993 DONEMINDE SERMAYE HAREKETLERI (MILYON $)

YILLAR 1989 1990 1991] 1992] 1993
A. CARI ISLEMLER DENGESI 961 2625 250| -974| -6433
B. SERMAYE HAREKETLERI 780 4037| -2397| 3648 8963
DOGRUDAN YATIRIMLAR 663 700 783 779 622
PORTFOY YATIRIMLARI 1386 547 623] 2411 3917
UZUN VADELI SERM. HAREKETLERI | -685] -210] -783] -938] 1370
KISA VADELI SERM. HAREKETLERI -584! 3000| -3020| 1396] 3054

Kaynak: TCMB (1975-1995 donemini aktaran DPT, sosyal ve ekonomik géstergeler (1950-
1998),dss ticaret ve 6demeler dengesi gostergeleri, Tablo 2.10’un diizenlenmesi ile elde
edilmigtir. Internet adresi, ftp:/ftp.dpt.gov.tr/pub/ekosos/dtod.zip)

2 1992 ve 1993 yillaninda Tiirkiye’nin diinya silah ithalatinda pay1 artrmigtir. 1993 yil1 igin, toplam
diinya silah ithalatimin % 4,4’lik pay: Tiirkiye’ye aittir. Tirkiye bu payla diinya siralamasinda 5. olmustur
(Ekinci, 1998, s5.25).
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Turkiye ekonomisine gelen kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artigin bir
nedeni olarak faiz arbitrajidir. Faiz-kur makasi, dinya faizlerindeki diistislerden,
ozellikle kamu dengelerinin bozulmasindan kaynaklanan borglanma gereginin artigi ve
uygulana kur politikass nedeniyle agilmigtir. Faiz-kur makasindaki agilmadan
kaynaklanan getiri farklihg:, sekil 2.1°dedir.

Getiri farklhiliklan, faiz farklarimn yaminda kur degisimini de kapsayan
korunmasiz faiz paritesi teoremine (uncovered interest parity) gore hazirlanmigtir. Bu
teoreme goére yatinmci, tahmini bir devaliiasyon oramnda hareket etmektedir ve

devaliiasyon oraninda yanilmasi halinde riske kars1 korunmasizdir.

Faiz farkliliklarindan kaynaklanan pozitif getiri, 1990’11 yillarda 1991 yilindaki
Korfez Savasi donemi ve 1994 mali kriz dénemi harig, 1989-1998 yillani arasinda
spekiilatif amagl fonlan (sicak paray1) uyarici bir etken olmugtur.

SEKIL 2. 1: 1 AYLIK VE 3 AYLIK FAiZ ORANLARINDA KORUNMASIZ FAiZ
PARITESI TEOREMINE GORE 3 AYLIK GETIRI FARKLILIKLARI
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Agciklama: Korunmasiz Faiz Farklilif = yurti¢i mevduat faizi — ( Londra Eurodolar mevduat
faizi + ABD §$ getiri orani).

Kaynak: Yurtigi mevduat faizi ve ABD $ alis fiyatlarni: TCMB

Londra Eurodolar Mevduat Faizi: Economic Time Series Page, internet adresi:
http://www.econmagic.com/

1990’ yillarda IMKB getiri oranlar, sermaye girisleri ile artarak, sermaye
girisini portfoy yatinmlann artipiyla hizlandiner bir etki yapmugtir. IMKB, faiz
farliliklaninda oldugu gibi 1988 durgunluk, 1991 Korfez Savagi, 1994 Mali Krizi ve
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1998 ikinci Korfez Krizi donemleri harig, 1986-1998 yillart arasinda oldukga yiiksek
getiriler sunmugtur (Sekil 2.2).

SEKIL 2.2: IMKB 100 ENDEKSININ 3 AYLIK GETIiRi ORANI

12

04 4
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-0.8

84 ' 8 8 e = e = 94 ' e = 9%
Kaynak: TCMB Veri Dagitim Sistemi

Tiirkiye ekonomisinde borg senetlerinin biiyik bir boliimii kamuya aittir. Faiz
oranlarindaki artiy, bu senetlerin fiyatlar1 digiirerek sermaye girigini uyarmagtir.
Yabanci sermaye, ucuzlayan borg senetlerin alimina yénelerek kur artiginin diigiik
olmasindan ve yiiksek faizlerden dolayr ikili bir kar elde etmistirr Aym sekilde,
IMKB’nin kiigiik bir piyasa olmasi, biiylik fonlara sahip yerli ve yabanci yatinmeilara
bityiik kar olanaklan saglamigtir. Sermaye piyasasina biiyilk miktarda sermaye girigi
olmast, hisse senedi fiyatlarim yiikselterek rezerv artiglarina ve TL’nin degerlenmesine
yol agmigtir. Hisse senetlerinin ve TL’nin aym anda degerlenmesi, yatirimciya iki
kaynaktan kar elde etmigtir. IMKB’nda hisse senetlerinin fiyatlarinin artacag: beklentisi
ile portfoy yatrimu igin sermaye girigi artmugtir. Cogu zaman IMKB
kapitalizasyonunda yabanci yatinmcilarin pay1 yany: gegmistir. Yerli sermaye sahipleri

de bu mekanizmadan yararlanmiglardir:

Yurt digindan getirilen fonlar TL’ye ¢evrilip kamu borg¢ senetlerine ve hisse
senetlerine yatirilmig; doviz kuru artiginin diisitkk olmasi ve TL cinsinden yiksek
getiriler elde edilmigtir. Yerli ve yabanci yatinmeilarin yurt digindan ulusal ekonomiye
spekiilatif amagli sermaye girisi saglamasi, kisa vadeli dig borglann birikmesine ve
ulusal ekonomilerin kiigiik soklara bile duyarl: hale gelmesine neden olmustur (Kazgan,
1999, ss. 95-196).
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2.1.2.3. 1994-1998 Dénemi

Hiikiimetin, spekiilatif sermaye girigini yavaslatmak ve fonlan IMKB’ye
yonlendirmek icin faiz hadlerini 1993 yili ortalarinda asafi ¢ekmeyi denemistir.
Ekonomideki likidite artig1, spekiilatif faaliyetleri hizlandirmug, faizlerin yiikseltmis ve
dovize kagist hizlanmigtir,. Moody’s ve Standard and Poor’s adli kredi derecelendirme
kurumlari 1994 yili Ocak ayinda, Tirkiye’yi yatinm yapilabilir tilke derecesinden
spekiilatif iilke derecesine diigirmigtiir. Finans piyasalarinda biytk bir kargasa
baslamis, TCMB’nin déviz piyasasma yaptigt miidahaleler yetersiz kalmistir. Doviz
kurlar1 olaganiistii yiikselmis, IMKB ¢okmiis ve faizler yiikselmigtir. Ug banka ve on
bir aract kurum batarak finansal sistemi terk etmigtir. Hitktimet mali krize, Mart 1994
yerel secimlerinden dolay1 gecikmeli olarak miidahale etmistir. 14 yil sonra IMF ile

yeni bir anlagma imzalanmig ve 5 Nisan Istikrar programini uygulamaya konulmustur.
2.1.2.3.1. 5 Nisan 1994 Kararlan

5 Nisan Kararlari, iki ana bolimden olusur (Karluk, 1997, s5.397-401): Birinci
boliim, devresel niteliktedir. Bu boliimde déviz kuru, ticret, fiyat politikalar, merkez
bankasi ve bankacilik sektoriine, sermaye piyasasi ile kamu sektoriine yonelik 6nlemler,
tannmsal destekleme politikalari, toplumsal mali dayanigma ve yeni vergilere iligkin
onlemler ahnmigtir. Ikinci bolim yapisal diizenlemeler niteligindedir. Ozellestirme,
KIT’in iyilestirilmesi, kamu sektdriinde daha akilei istihdam, yerel yonetimlere iligkin
idari ve mali diizenlemeler ile sosyal givenlik kuruluslari reformu diizenlenmistir.
Genel olarak kararlar, kisa vadeli politika onlemlerinden yapisal reformlara kadar
birgok kapsaml alanda diizenleme getirmigtir. Kararlar, i¢ ve dig baskilar sonucu, kisa
siirede ve yapilabilirlik ¢aligmasi olmadan alinmig olmasi, 5 Nisan Kararlannin tam
olarak bagartya ulagamamasinda etkili olmustur. Hiikiimet, bankalardan mevduat
kagigi1 ve banka iflaslarim onlemek igin banka mevduatlarina simirsiz garanti getirmis,
déviz fiyatlarinin daha fazla yiikselmesini 6nlemek ve piyasadan para ¢ekmek amaciyla
3 ay i¢in net % 50 faizli hazine bonolarim piyasaya ¢ikarmak zorunda kalmigtir 5 Nisan
Kararlan mali piyasalar ve kamu ekonomisi agisindan daha basarili olmustur. Ancak
ekonomide yapilmak istenen yapisal diizenlemelerde bagan saglanamamgtir.
Ozellestirme ve KiT’mn yapisal diizenlenmeleri hedeflerine ulagilamamigtir. Diinya
Bankas, Tirkiye’yi 6zellestirmede bagarisiz iilke ilan etmigtir.
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5 Nisan 1994 tarihinde alinan énlemler ve IMF ile yapilan anlagma, 1994 mali
krizin etkilerinin kisa siirede atlatilmasimi saglamig, ekonomi kisa bir daralma donemi
gegirdikten sonra tekrar biiyiimeye devam etmigtir. Ekonomi, i¢ talepteki canlilifin
etkisiyle yiiksek ve istikrarl bir bityiime trendine girmistir. Bu stireg, 1998 yilina kadar
siirmiigtiir.  1995-1997 doneminde ortalama GSMH biyiime iz, % 7,8 oraninda
gerceklesmigtir (TCMB, 1999 Yillik Biilten, ss. 26).

1995 yilinda erken se¢im karan alinmasi, istikrar programi uygulamalarina son
verilmesi ve se¢im ekonomisi uygulamasina yol agmugtir. Kamu agiklarindaki artiglar ve
sicak para girisleri, genigleyici politikalarim desteklemistir. Bu yillarda, TL yine deger
kazanmaya baglamig ve ihracatin ithalat: kargilama oram dagmugtir (Tablo 2.7). 1995
yilimin sonunda yapilan erken se¢im, ekonomik faaliyetlerin bir kismimn 1996 yilina
aktarilmasina ve ek biitge yapilmasina yol agmugtir. Yilin ilk aylarinda bag gosteren
finansman darbogazi, faiz oranlarini yiikseltmistir. 1996 yilinda meydana gelen ilging bir

gelisme, bir y1l igerisinde tig hiikiimetin kurulmas: olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde, 1995, 1996 ve 1997 yillarinda youn sermaye girisi
gergeklesmistir. 1995-97 yillan arasindaki yoBun sermaye girisi, uzun ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinden kaynaklanmigtir. En yiiksek hacimli sermaye girisi 1993, 1996
ve 1997 yillarinda olmus; net sermaye girigi, 9 milyar $’a yaklagmigtir. 1998 yilimn ilk
yansindaki yogun sermaye girisi olmug ancak, Rusya Mali krizin etkisiyle aym yilin
ikinci yansinda 6zellikle portfoy yatinmlarinda youn sermaye ¢ikisi olmasiyla 1998
yilinda net sermaye girisi 1 milyar $’in altina inmistir (Tablo 2.9).

TABLO 2.9: 1994-1998 DONEMINDE SERMAYE HAREKETLERI (MILYON $)

YILLAR 1994 1995! 1996 1997] 1998
A. CARI ISLEMLER DENGESI 2631| -2339| -2437| -2679| 2173
B. SERMAYE HAREKETLERI -4194| 4643| 8763| 8616] 789
DOGRUDAN YATIRIMLAR 559 772 612f 554] 573
PORTFOY YATIRIMLARI 1158) 237] 570] 1634| -6556
UZUN VADELI SERM. HAREKETLERI -784 =791 1636| 4667 4080
KISA VADEL] SERM. HAREKETLERI -5127) 3713} 5945| 1761} 2692

Kaynak: TCMB (1975-1995 dénemini aktaran DPT, sosyal ve ekonomik gostergeler (1950-
1998),d1s ticaret ve Gdemeler dengesi gostergeleri, Tablo 2.10’un diizenlenmesi ile elde
edilmigtir. 1995-1998 donemi, TCMB ii¢ aylik biiltenlerden derlenmigtir.

Internet adresi, fip:/fip.dpt.gov.tr/pub/ekosos/dtod.zip)
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2.1.2.3.2. 1997 Dogu Asya Kur Krizinin ve 1998 Rusya Mali Krizin Etkileri

1997 Dogu Asya Krizi, finansal sekt6rii 1997 yilinin sonlarinda ve reel sektorii
ise 1998 yilinin baglarinda etkilemeye baslamigtir. Dogu Asya Krizinin Tirkiye’ye
olas1 etkilerinin Onlenmesi igin 6zel olarak ¢aliyjma ve tedbirler ahnmasi

diisiniilmemigtir.

1998 yilindan itibaren enflasyonu agamali olarak diigiirmeye yonelik politikalara
agilik verilmesi, 1998 yilnmn ilk yansinda 1997 Dogu Asya Krizi’nin gecikmeli
etkilerinin ortaya ¢ikig1 ertelemigtir. 1998 yilimin ortalarinda, IMF ile Yakin Izleme

Anlagmasi yapilmig ve enflasyon ile miicadele kararliligi devam etmistir.

Enflasyon ile miicadele, genel olarak toplam talebin kisilmasi esasina
dayanmustir. Uretim yavaglamasi, ithalatin ve ithal mallarinin fiyatlanimin (6zellikle
petrol fiyatlar) disiise gegmesi, kamu iiriinlerinin fiyat artiggnin sinirlandinimasi ve siki
para politikas;, enflasyonun diigis egilimine girmesini saglamigtir. Enflasyon ile
miicadele, i¢ talepte bir daralmaya yol agmig; diger tarafian 1997 Dogu Asya Krizi’nin
diinya ekonomisi iizerinde durgunluk yaratici etkide bulunmasiyla dis talepte de bir
daralma olmustur. I¢ ve dis talepte esanli meydana gelen bu gelismeler, ekonomide
bliyime hmzinin diigsmesine yol agmugtir. Tablo 2.10°daki GSMH biiylime oranlari,
ekonomik durgunlugu yansitmaktadir.

TABLO 2.10: GSMH BUYUME ORANLARI (1997-1998)

1997Q1  [1997Q2 [1997Q3 [1998Q1 [1998Q2 |1998Q3
GSMH Biiyiime Oram | 6,5 9,1 8,5 9.0 4,0 L9

Kaynak: TCMB 98 IIL, iig aylik biilten, ss.4.

Turkiye’nin OECD ilkelerine yaptifi ihracatin % 50,2’sini olugturan triinler,
dokuma hammaddeleri, tekstil, hazir giyim ve aksesuarlardir. Tirkiye’nin bu pazardaki
pay1 ise % 6,7°dir. Dogu Asya iilkelerinin OECD iilkeleri pazarindaki pay: ise %
17,5°dir. Devaliiasyonlar sonucu uluslararas: ticarette rekabet giicii artan Dogu Asya
uikkeleri, Turkiye’nin OECD pazarina ihracatim zor duruma diigiirmiigtiir. Diger taraftan
krizinin OECD ilkelerinde biiyiimeyi yavaglatici etkisi de ihracatimizi olumsuz
etkilemistir (Akman, 1998, ss.52-57).
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1998 Rusya Mali Krizi, Tirkiye’yi birgok kanaldan etkilemigtir. Mali krizle
birlikte yapilan fiili devaliiasyonlar, bu tilkeye yonelik resmi ihracat ile bavul ticaretini,
son yillarda Rusya’dan iilkemize gelen turist sayisinin azalmasi nedeniyle turizm
gelirleri ve OECD pazarlarinda ise benzer mallarin ihracatinda rekabet giiciimiizii
disiirmiistiir. Ancak en biyiik etki, finansal kanaldan olmustur. Rusya’da ortaya gikan
mali kriz sonrasinda SU’deki yatiimeilar, portfoylerinde GOU piyasas: varliklarina
daha az yer vermeye baglamas:, sermaye hareketlerinin Tiirkiye gibi GOU’den gikig
yaparak SU’e yonelmesine yol agmigtir. 1998 yilmnin @igiincii geyrek doneminde, 10,5
milyar $ sermaye ¢ikis1 olmustur (TCMB, 1998.1V Ug Aylik Biilten).

4369 Sayili Kanunla getirilen yeni vergi diizenlemelerinin piyasalarda yarattif:
tedirginlik, 1998 Agustos ayindan itibaren reel faizlerin daha da yiikselmesine neden
olmus ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmigtir. Yeni vergi yasasi ile mali
sektordeki diizenlemelerin yatirtmcilar (izerinde tedirginlik yaratarak, borglanma
maliyetlerini artirmigtir. Hitkiimetin 18 Nisan 1999 tarihinde genel ve yerel se¢imleri bir
arada yapma karan, kisa dénemli belirsizlikleri artirmigtir.

I¢ ve dis kosullarin olusturuldufu bu ortamda yurtdigindan kredi bulma
olanaklari azalmig ve yurtiginde borglanma faizleri yiikselmigtir. Sermaye g¢ikig,
faizlerin yiikselmesine ve borg stogunda kisa vadeli borglarin artmasina neden olmustur.
Temmuz 1998°de reel faizler, yaklagik % 3 iken, Aralik 1998’de % 56 gibi olaganiistii
bir orana sigramustir (Goktag, 2000, s5.209-210). 1998 yilmn ikinci ii¢ ayhk
doneminde ekonomide baglayan daralma siireci, diinyada yasanan ekonomik
durgunlukla ¢akigarak 1999 yilinda derinlegmigtir. Azalan fonlarin biiyiik boliimiiniin
kamu tarafindan kullamlmasi, yatirimlar iizerinde diglama etkisi yaratmugtir. Yurtigi ve
yurtdis1 talep gerilemesi, ulusal sanayi iiretimini diigiirmiigtiir. 1999 yilmn Agustos ve
Kasim aylarinda meydana gelen depremler, daralma siirecinin uzamasina neden
olmugtur (TCMB, 1999 Yillik Biilten, ss.23).

1950-1990 arasi dénemde Tiirkiye, her on yillik donemin sonlarinda krize girmis
ve tekrar bitylime siirecine girmigtir. 1990°h yillarda finansal krizler, ortalama her iig
yilda bir (1991,1994,1997-1998) yasanmig ve 1-2 yil siirmiistiir. Sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi, finansal krizlere yakalanma sayis1 artirmig ancak krizleri atlatma

siiresini kisaltmagtir.
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2.1.2..4. Net Hata ve Noksan: Kaynag Belirsiz Sermaye Hareketleri

Net hata ve noksan, kaynag: saptanamayan ve 6demeler dengesinin net sermaye
hareketleri diginda kalan sermaye akimlarimn kaydedildigi kalemdir. 1990°h yillarda
bu kalem altinda kaydedilen sermaye akimlarinin hacmi, artmaya baglamig ve yillara
gore farkl egilimler gostermistir. Bu durum, kaynag belli net sermaye hareketleri ile
benzerlik tagimaktadir. Net hata ve noksan ile net sermaye hareketleri arasindaki iligki
gorsel olarak incelendifinde, s6z konusu iki serinin birbirine zit yonde hareket ettigi
gorilebilir. Net sermaye hareketlerinin yogun girig yaptigr 1990, 1993 ve 1996-1997
yillarinda net hata ve noksan kalemlerinden ¢ikig; net sermaye hareketlerinin yogun
cikis yaptigr 1991 ve 1994 yillarinda net hata ve noksan kalemlerinden giris olmustur
(Sekil 2.4).

SEKIL 2.3: NET SERMAYE HAREKETLERI - NET HATA VE NOKSAN
10000

8000

B4 86 88 20 92 94 96 98 0O

Kaynak: TCMB, Veri Dagitim Sistemi. Internet Adresi: http://www.tcmb.gov.tr

Net hata ve noksan, kriz yillarindaki kayitli sermaye kagiginin yarattifi
ekonomik daralmay: hafifletici, yani doviz-faiz ve fiyat artislanmn ve kredi-doviz
rezervi daralmalarinin reel ekonomi iizerine baskilarini hafifletici islevleri yerine
getirmigtir. Benzer gekilde, yogun net sermaye giriginin oldugu yillarda ise net hata ve
noksan, rezerv birikiminin TL tizerinde yarattig agir1 degerlenme ve ulusal ekonominin
makro dengelerini bozucu etkilerini yumusgatici bir rol oynamigtir. Net hata. ve noksan
kaleminin bu iglevi, istikrarlagtiric1 spekiilasyon olarak adlandirilir. Aslinda kayna@
belirsiz fonlar, biiyiik bir olasilikla kara para aklama siirecini de igerir ve kara paranin

boyutlarimin sadece bir miktarini yansitir (Kazgan, 1999, ss.202-203).
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2.2. SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIDEKI YERI

1980°h yillar boyunca Tiirkiye ekonomisinde dig ticaret ve 1980°h yillarin
sonlarinda finansal piyasalar serbestlegtirilmistir. Sermaye girigleri, serbestlesme
egfilimlerine paralel olarak 1980°L yillarin ortalarindan itibaren hizlanmigtir. 1990°h
yillarda Tirkive ekonomisindeki sermaye hareketleri, yillar itibariyle farkliliklar
gostermis ve sermaye hareketlerindeki dalgalanmalann sikhifi artmugtir. Tirkiye
ekonomisi, diger GOU’de oldugn gibi 1990’h yillarda yogun sermaye girigleri ve
cikislan yagamugtir. Sermaye hareketleri, 1980’11 yillarin ilk yansinda 1 milyar $'m
altinda, ikinci yansinda ise 1-2 miyar $ civarinda olmustur (Tablo 2.6). 1989 yilinda
sermaye hareketlerine getirilen serbesti sonrasinda sermaye hareketleri olaganiistii
artmaya ve dalgalanmaya baglamigtir. 1994 ve 1995 yillaninda sermaye hareketleri 5
milyar $’a, 1996 ve 1997 yillarinda 9 milyar $°a yaklagmugtir (Tablo 2.9).

Tiirkiye, oldukca liberal yabanci sermaye mevzuati, yiksek reel faiz ve yiiksek
hisse senedi getirilerine ragmen, uluslararasi sermaye hareketlerinden yeterince
yararlanamamgtir. Tiirkiye, en yiiksek hacimli sermaye giriglerinin gergeklestigi 1993,
1996 ve 1997 yillannda GSMH’nin % 4’tin iizerinde uluslararasi sermaye ithal
edebilmigtir. Yogun sermaye girigleri, 1993 yilinda portfoy yatirimlanindan, 1996
yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinden ve 1997 yihnda uzun vadeli sermaye
hareketlerinden kaynaklanmistir. (Tablo 2.11).

Tiirkiye ekonomisine girig yapan 6zel dogrudan yatmrimlarmin GSMH’ya en
yiiksek oram, % 0,5 olarak 1990-92 ile 1995 willarinda gergeklesmistir. Pozitif
digsalliklartyla iilke ekonomisine en fazla olumlu katkisi bulunan dogrudan yatirimlarin
payi, diger sermaye tiirlerinin paylarina gore gok diigiik diizeyde kalmigtir. 1988,1992-
93 yillarinda portfoy yatinmlarimn GSMH’ya oram, % 1’in iizerinde olmustur. 1998
yilinda Rusya Mali Krizinin yarattifi GOU’e givensizlik egilimi, GSMH’ nin % 3,2’si
kadar portfoy yatinmlani ¢ikigina neden olmugtur. Diger uzun vadeli yatinmlann
GSMH’ya oram, 1984, 1986-87 yillarinda % 1°in iizerinde ve 1997-98 yillarinda ise %
2’nin iizerinde gergeklesmigtir. Diger kisa vadeli yatinmlarnin GSMH’ya oranlan
oldukga istikrarsizdir. 1985 yilinda % 2,2 giris ve 1988 yilinda % 2,1 ¢ikig, 1990
yilinda % 2,0 girig ve 1991 yilinda % 2,0 ¢ikis, 1994 yilinda % 3,9 ¢ikig ve 1996 yilinda
% 3,2 girig yapmugtir (Tablo 2.11).
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TABLO 2.11: SERMAYE HAREKETLER] VE ALT TORLERININ GSMH’YA

ORANLAR CINSINDEN PAYLARF
YILLAR Sermaye Dogrudan Porifoy Diger Uzun Diger Kisa
Harcketleri / Yatinmlar / Yatinmlar / Vadeli SH./ Vadeli S.H. /
GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
1984 0,1 0,2 0,0 1,0 -1,1
1985 1,6 0,1 0,0 0.7 2,2
1986 2.8 0,2 0,2 13 L1
1987 22 0,1 0,3 1,7 0,1
1988 -0,9 0,3 1,1 0,2 «2,1
1989 0,5 0,4 0,9 0,5 0,3
1990 2.7 0,5 0,4 -0,2 2,0
1991 -1,6 0.5 0,4 0,5 -2,0
1992 2,3 0,5 1,5 0,6 0,9
1993 4.9 0,3 2.2 0,7 1,7
1994 32 0,4 0,9 0.6 3,9
1995 2,7 0.5 0,1 0,8 1,3
1996 47 0,3 0,3 0,9 32
1997 44 0,3 0,8 2.4 0,9
1998 0,4 0,3 -3,2 2,0 1,3

Kaynak: TCMB Ug ayhik Biiltenlerden derlenerek hesaplannustir
1) Oranlar, % degerleri ifade etmektedir.

Birikimli olarak net sermaye hareketleri icerisindeki en yiiksek pay, kisa vadeli
sermaye hareketlerine ve en dusiik pay ise dogrudan yatinmlanna ait olmugtur. 1984.1-

1999.1 doéneminde birikimli olarak dofrudan yatirmmlarinin ve portfdy yatirimlarinin

payl, sirayla % 16 ve % 19; diger kisa ve uzun vadeli yatirnmlarin toplam pay1 ise % 65
civarinda olmustur (Tablo 2.12). Tirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin biiyik
bir boliimii kisa vadeli spekiilatif amagh fonlardan (KVSH ve PY) olugmugtur. Yiiksek
reel faizler, siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, dogrudan yatirimlan diglamigtir.

Portfoy yatinmlan, mevduat, borglar ve ticari kredilerden olugan diger kisa ve
uzun vadeli yatinmlardan daha diigiiktiir. Yani hisse senetlerine yapilan yatirimlar, borg
senetlerine yapilan yatirimlardan daha az énemli olmugtur.

TABLO 2.12 : 1984-1999. LCEYREK DONEMLER{ ARASINDA TURKiYE EKONOMISINDE
NET SERMAYE HAREKETLERI (MILYAR ABD $, BiRIKiMLi)

Sermaye Dojirudan Portfy Diger Uzun Vadeli | Difer Kisa Vadeli

Harcketleri Yatrimiar Yatinmlan Yatinmlar Yatmmlar
Kiinyiilatif 46.943 7.519 9.091 9.977 20.356
Pay1 1,00000 0,16017 0,19366 0,21253 0,43363

Kaynak: TCMB, Us Aylik Biiltener.
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TABLO 2.13: BAZI GOU EKONOMILERINDE SERMAYE HAREKETLERININ YERi'

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Meksika 33 8.2 76 8.6 3,9 4.4 13 —
Brezilya 13 13 16 1.8 1,5 43 — —
Tayland 10,8 12,2 87 8.6 87 13,3 108 | -100
Endonezya 4,1 46 46 3.7 2.3 53 5,0 0,7
Tirkiye 2.7 16 2.3 49 32 2.7 47 44

Kaynak: International Financial Statistics. (Aktaran: Celasun ve digerleri, 1998, ss.4); Tiirkiye
icin veriler, TCMB Ug aylik Biiltenlerden derlenerek hesaplanmagtir,
1) Oranlar, sermaye hareketleri / GSMH dir.

Tiirkiye ekonomisi, sermaye hareketlerinin GSMH’ya orant cinsinden 1990’h
yillann ilk yarisinda Brezilya ekonomisine gore daha yitksek, Endonezya, Meksika ve
Tayland’dan ise daha diigiik oranlarda uluslararasi sermayeyi kendisine ¢ekmigtir
(Tablo 2.13).

2.2.1. Reel Sektor

Yabanci sermaye, Turkiye ekonomisinin reel sektoriinden ziyade finansal
sektoriinii  tercih etmistir.  Dogrudan yatinmlar digiik miktarlarda kalmgtir.
Ekonominin iginde oldugu istikrarsizlik, uzun vadeli dogrudan yatirimlar igin ciddi bir
belirsizlik, riziko artigt ve verim azaligina yol agarak diglamigtir. 1990’11 yillarin
sonunda yabanci sermaye gevreleri, Turkiye ekonomisine dogrudan yatirimlar yerine
ihracat yapmay: tercih etmistir. 1997 yili itibariyle en biiyiik ilk 100 firmada yabanci
sermayeli firma sayisi, 41 ve en biiyiik ikinci 100 firmada yabanci sermayeli firma
sayis1, 23’tiir. Siralama en biiyiik firmadan kiigiiklere gidildikge azalmaktadir (Kazgan,
1999, ss. 206-208).

Tablo 2.14’de, 6224 Sayil1 Yabanci1 Sermayeyi Tegvik Kanunu’ndan yararlanan
firmalarin 31 Ekim 1980 tarihi itibariyle sektorel dagilimu verilmistir. Bu yillarda 6zel
dogrudan yatinimlar, sektorler itibariyle imalat sanayini tercih etmigtir. 6224 Sayili
Yabanc: Sermayeyi Tegvik Kanunu’ndan yararlanan firma sayisi, 95 ve bu firmalarin en
fazla yoneldigi sektor imalat sektorii olmustur. Gida, igki ve tiitiin, kimya, madeni esya,
ve elektrikli makineler tiretim dallarina 1970°li yillardan itibaren yigilmalarin olusu, bu
uretim dallannin oldukga karhi oldugunu gosterir. Tablonun dérdiincii siitununda,
yabanci sermayenin oransal olarak en ¢ok faaliyette bulundugu alt sektérler yer alir. Bu

olgite gore, elektrikli makine tiretimi, tagit araglan ve gida-igki-tiitiin ilk siralarda yer
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almigtir. Tablonun son siitununda ise yabanci sermayenin pay1 verilmigtir. Bu payimn
en yiikksek oldugu alt sektor, % 100 sermaye pay1 ve tek bir firma ile madencilik
sektoriidiir. Bu alt sektorii, kimya, lastik, gida ve kagit alt sektorleri izlemigtir. Yabanci
sermaye, tarim ve madencilik sektorii ile ilgilenmemistir; hizmetler sektoriinde ise
turizm alt sekt6riinii tercih etmigtir.

TABLO 2.14: 6224 SAYILI YABANCI SERMAYEYI TE§VIK KANUNU’NDAN
YARARLANAN FIRMALARIN 31 EKiM 1980 TARIHI iTIBARIYLE SEKTOREL DAGILIMI

(MILYON TL)
Firma | Mevcut Topl.Yab. | Sirketlerin | Topl. Serm.
SEKTORLER Adedi | Yabanci |[Sermi.Payi| Toplam [i. Yab. Serm.
Sermaye %® Sermayesi | Pay1 (%)®
IMALAT SANAYII 80 6.192,24 91,11]  18.960,39 32,66
Gida, I¢ki, Tiitiin 7 1.115,98 16,42]  1.91535 58,27
Dokuma, Giyim 1 374,40 5,51 499,15 75,00
Kaft 1 48,70 0,72 86,90 56,04
Lastik 3 222,50 3,27 378,00 58,86
Plastik 1 3,80 0,06 9,90 38,38
Kimya 21 554,41 8,16 880,65 62,95
Cam 2 225,50 332 2.150,00 10,49
Tasit Araglan 7 1.379,30 20,290  4.397,00 31,37
Madeni Esya 12 374,46 5,51 3.090,40 12,12
Makine Imalat 5 136,80 2,01 263,80 51,86
Tanm Al Ve Mak. 1 17,50 0,26 70,00 25,00
Elektrikli Makine, Elektronik 16 1,650,66 2429  3.886,64 42,47
_Cimento 1 84,00 1,24 280,00 30,00
Yap Malzemeleri 2 4,23 0,06 52,00 8,13
TARIM 1 1,00 0,01 2,00 50,00
MADENCILIK 1 20,00 029 20,00 100,00
HIZMETLER 13 604,20 8,89  3.83550 15,75
Turizm 7 384,70 5,66 679,20 56,64
Bankacilik 4 184,90 272 3.100,30 5,96
Aras. Miih. Miis. Hiz. 2 13,60 0,20 34,00 40,00
TOPLAM 95 6.796,44 100,00]  21.795,29 31,18
Agiklamalar : 1) Toplam yabanci sermaye igindeki pay1 (%)
2) Toplam sermaye igerisindeki yabanci sermaye pay1 (%)
Kaynak: Satiroflu, 1984, ss.229

Tablo 2.15 ise Tirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli kuruluglarin
1999 yihi itibariyle sektérel dagilimini gosterir. Bu tabloyu, Tablo 2.14 ile
kargilagtirdi§imizda, aradan gegen 18 yil sonra firma sayilarinda olaganiistii artiglar
oldugu gorilur. 1980 yilinda 95 firma faaliyette iken, bu say1 1999 yilinda 5.000°¢
yaklagmigtir. 1980 yilinda yabanci sermayenin sektorlere yonelim paylan, % 91,11
imalat; % 8,89 hizmetler, % 0,29 madencilik ve % 0,01 tarim iken bu oranlar 1999

yihinda sirasiyla % 46,11; % 52,54; %1,01 ve % 0,34 olarak degigsmistir. Bu degigimde
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gbze carpan, hizmetler sektoriine yonelen yabanci sermayede biiyiik artiglar olmasidir.
Yabanci sermaye miktan ile ilgili bilgilerin TL cinsinden verilmesi, bu konuda
kargilastirma yapmay: zorlagtirmugtir. Tablonun ikinci siitununda firma sayilan
verilmigtir. 1999 yili itibariyle izin verilen firma sayis1 4.950 ve sektorlere gére firma
sayist dagilimi: Hizmetler 3.540, imalat 1.231, tannm 114 ve madencilik 65°dir.
Firmalarin en ¢ok tercih ettifi alt sektorler: Ticaret, diger faaliyetler hizmeti; otel,
pansiyon ve kamping; restorant, kafe, yeme-igme olmugtur. Ugiincii siitunda, mevcut
yabanci sermayeler verilmigtir. Mevcut sermaye toplam 823.184.035 milyon TL olup,
sektorlere gore dagilimi: Hizmetler 432.479.056 milyon TL, imalat 379.590.347 milyon
TL, madencilik 8.302.880 milyon TL ve tanm 2.811.752 milyon TL’dir. Yabanc1
sermayenin en ¢ok yogunlagti: alt sektorler ise bankacilik ve diger finansal hizmetler,
difer toplumsal hizmetler, ticaret ve tagit araglart imalat sanayisidir. Yabanci
sermayenin oransal olarak en ¢ok faaliyette bulundugu sektorler ve oranlar, hizmetler %
52,54, imalat % 46,11; madencilik % 1,01 ve tanm % 0,34 seklindedir. Bu olgiite gore,
bankacilik ve diger finansal, difer toplumsal hizmetler ve ticaret alt sektorleri ilk
siralarda yer almigtir. Besinci siitunda, yabanci sermayeli ortaliklarin toplam sermayesi
yer alir. Sektorel olarak en yiiksek sermaye, imalat sektériindedir. Imalat sektoriinii,
hizmetler, madencilik ve tanim sektorleri izlemigtir. Yabanci sermayeli ortakliklarin
yogunlastifr alt sektorler ise bankacilik ve diger finansal, tagit araglart imalat, diger
toplumsal hizmetler ve ticarettir. Yabanc: sermayenin toplam sermaye icerisindeki pays,
altinc1 stitundadir.  Bu paymn en yiiksek oldugu alt sektérler, kafit ve basim-yayn,
metal digt madeni tiriinler, metal madenciligi, kiralama ve komiir madenciligidir. Bu
sektorlerde toplam sermaye igindeki yabanci sermaye oram, % 100 ile % 99 arasinda
degismektedir.

Yabanci sermayenin, Turkiye’de biiyiikk 6lgekli iiretim amagh yatinm yapma
istegi olmamugtir. Yabanci sermaye, 1980 oOncesinde imalat sanayisine ve 1980
sonrasinda ise hizmetler sektorinii ile imalat sanayisine yénelmigtir.  Yabanci
sermayenin 1980 oncesindeki ilgisizliginin kayna@ olarak, biirokratik engeller ve siyasi
istikrarsizliklar gosterilirken, 1980 sonrasinda biirokratik engeller azaltilmig ancak
siyasi istikrarsizhiklar bitmemistir. Tablo 2.14 ve Tablo 2.15 arasindaki ortak nokta ise
yabanci sermayenin 1980’1 yillarda oldugu gibi 2000’1 yillarin éncesinde yine, tanm

ve madencilik sektérii ile ilgilenmemis olmasidir.



TABLO 2.15: TURKIYE’DE FAALIYETTE BULUNAN YABANCI SERMAYELI]
KURULUSLARIN 1999 YILI iITIBARIYLE SEKTOREL DAGILIMI (MILYON TL)
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Firma | Mevcut Topl.Yab. Sirketlerin Topl.

SEKTORLER Adedi | Yabanct |Sermi. Pay1 Toplam Serm. 1.
Sermaye ©%)® Sermayesi | Yab. Serm.
Pay1 (%)®
IMALAT SANAYI 1.231 | 379.590.347 46,11]  784.370.655 48,39
Gada 133 | 47.516.128 5,77 80.845.739 58,77
Icki 11 446.853 0,05 1.017.093 43,93
Tiitiin 10 27.878.612 3,39 30.750.787 90,66
Dokuma, Giyim ve Deri 3 5.484 0,00 5,790 94,72
Iplik. Dokuma, Orme ve Apre 56 4.558.772 0,55 17.363.274 26,26
Hazir-Giyim 158 | 11.280.765 1,37 26.213.258 43,03
Deri ve Deri Mamiilleri 20 196.900 0,02 362.885 5426
Avyakkab 9 58.852 0,01 370.332 15,89
Orman 12 354.359 0,04 852.607 41,56
Mobilya 9 20.600 0,00 27.331 75,37
Kagt ve Basim-Yayin 1 35.000 0,00 35.000 100,00
Kagit 13 3.444.686 0,42 7,611.700 45,26
Basim-Yayin 12 265.078 0,03 462.924 57,26
Kimya 33 4.189.650 0,51 6.011.030 69,70
Endiistriyel Kimyasal Uriinler 52 19.069.375 2.32 35.612.373 53,55
Diger Kimyasal Uriinler 80 23.481.239 2,85 31.863.184 73,69
Diger Petrol ve Kémiir Uriinleri 6 1.782.161 0,22 3.349.974 53,20
Kauguk 1 20.128 0,00 20.750 97,00
Plastik 51 16.183.780 1,97 18.859.478 85,81
Lastik 7 5.574.728 0,68 10.122.757 55,07
Giibre 2 34.609 0,00 69.115 50,07
Metal Dist Madeni Uriinler 2 166.549 0,02 166.600 99 97
Seramik, Pigmig Kil ve Cim. Geregler 21 2.187.525 0,34 12.240.894 23,02
Cam 13 4.293.753 0,52 29.646.374 14,48
Cimento 9 26.182.607 3,18 58.762.461 44,56
Diger Metal Disi Madenler 2 15.700 0,00 30.500 51,48
Temel Metal 7 1.092.231 0,13 3.310.616 32,99
Demir Celik 15 13.601.183 1,65 81.750.029 16,64
Demir Dist Metal 16 2.759.833 0,34 5.234.902 52,72
Makine imalat 15 451.394 0,05 662.534 68,13
Madeni Esya 40 1.867.710 0,23 10.391.806 17,97
Elektriksiz Makine Imalat 27 627.947 0,08 982.445 63,92
Elekirikli Makine Teghizat 70 17.562.650 2,13 27.736.678 63,32
Elektronik 69 12.801.842 1,56 20.128.787 63,60
Tasit Araglan Imalat 28 79.326.642 9,64  174.758.585 4539
Tasit Araclar Yan 98 26.743.097 3,25 50.866.638 52,57
Olcii-Kontrol ve Optik Donamim 14 6.071.472 0,74 6.449.942 94,13
Ugak 2 4.420.448 0,54 9.041.930 48,89
Diger imalat 104 | 12.390.005 1,51 20.381.553 60,79
TARIM 114 2.811.752 0,34 6.615.735 42,50
Bitkisel Uretim 26 570.483 0,07 774.779 73,63
Hayvancihk 20 554.354 0,07 2.594.097 21,37
Su iiriinleri 14 153.832 0,02 1.116.967 13,77
Ormancilik 2 1.448 0,00 6.160 23,51
Tarm Hizmetleri 52 1.531.635 0,09 2.123.732 72,12
MADENCILIK 65 8.302.880 1,01 16.865.320 49,23
Komiir Madenciligi 1 14.850 0,00 15.000 99,00
Ham Petrol Ve Dogal Gaz 1 1.750.000 0,21 7.000.000 25,00
Metal Madenciligi 3 494.830 0,06 498.809 99,20
Diger Madenciligi 60 6.043.200 0,73 9.351.511 64,62
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Tablo 2.153%n devam

HIZMETLER 3.540 | 432.479.056 52,54 638.651.084 67,72
Ticaret 1.935 | 82.536.810 10,03 110.041.404 75,01
Restorant, Kafe, Yeme-Igme 233 7.183.810 0,87 8.946.156 80,30
Otel, Pansiyon ve Kamping 279 24.516.113 2,98 40.570.135 60,43
Ingaat Taahhiit 143 7.185.230 0,87 7.993.250 89,89
Kara Tagimacilip: 22 284.211 0,03 828.483 34,30
Deniz Tagmmacilif 44 1.217.299 0,15 1.360.785 89,46
Hava Tagimacih 50 403.999 0,05 722.588 55,91
Tagmmacihikda Tigiti Diger Hizmetler 108 3.108.963 0,38 4.304.583 72,22
Haberlesme 13 9.784.228 1,19 24.412.319 40,08
Bankacilik Ve Diger Finansal 38 | 123.473.028 15,00 180.173.613 68,53
Yatirim Finansmam 45 36.847.017 4,48 65.407.875 56,33
Sigortacihk 28 9.201.753 1,12 25.974.664 35,43
Kiralama 5 1.845.110 0,22 1.861.500 99,12
Ozel Egitim 11 54.056 0,01 70.250 76,95
Arastirma Ve Gelistirme Faaliyetleri 11 1.142.369 0,14 1.161.160 98,38

34 2.353.770 0,29 4.834.805 48,68

Diger Toplumsal Hizmetler 207 85.289.525 10,36 118.426.641 72,02
Sinema Ve Diger Eglence Yerleri 4 369.790 0,04 491.571 75,23
Camagirhane Ve Kuru Temizleme 2 5.000 0,00 20.000 25,00
Diger Cesitli Sahsi 8 714.084 0,09 728.470 98,03
Diger Faaliyetler 320 34.962.759 4,25 40.320.832 86,71
GENEL TOPLAM 4.950 | 823.184.035 100,00 1.446.502.794 56,91

Acgiklamalar: 1) Toplam yabanci sermaye icindeki pay: (%)

2) Toplam sermaye icerisindeki yabanci sermaye pay1 (%)

Kaynak: Hazine Mistesarh, Yabanci sermaye Genel Miidiirligi.
Internet Adresi: http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/ybsyeniturk htm

Turkiye nin diger GOU gibi dogrudan yatinmlan yeterince ¢ekememesinin bir

bagka nedeni, bilyik tesislerin heniiz yabancilara satiy yoluyla sermayeyi ¢ekmis
olmamasidir. Oysa Latin Amerika iilkeleri bunu basta gerceklestirmigtir. 1989 yili
sonrasinda dogrudan yatinmlarin 1 milyar $’a ¢tkmasinda ¢imento fabrikalanmin ve
Teletag’in satigimn rolii olmugtur. Bu satiglar sonrasinda Fransiz sermayesi dogrudan
yatinmeilarin kaynagi olarak birinci straya yerlegmigtir. Ancak, 1990’1l yillarda gelen
dogrudan yatinmlar, teknoloji transferi, istihdam saglayacaklan imalat sanayisi yerine,
kar marj1 yitksek toptan-perakende ticaret, bankacilik gibi hizmetlere yonelmistir. Yeni
tiriinler, teknolojiler gelmemistir (Kazgan, 1999, ss.271-272, 365-367).

Turkiye ekonomisine 1980 sonrasinda yillar itibariyle dogrudan yatirimlar
yoluyla gelen uluslararast sermayenin sektérel dagilimi, miktar olarak tablo 2.16’da ve
oransal olarak $ekil 2.4’te verilmigtir. Dogrudan yatinmlar, sektorel olarak imalat

sanayisini ve hizmetler sektoriindeki karlara yonelmiglerdir. Yabanci yatinmlar, tarim
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ve madencilik sektorii ile ilgilenmemistir. 1zin verilen dogrudan yatinmlarin yaklagik
yarisi, fiili giris yapmustir. Dogrudan yatirimlar, 1980’1 yillarin ortalarindan itibaren
hiz kazanmigtir. Bu egilim imalat ve hizmetler sektoriinde daha belirgindir. Bu yillarda
hizmetler sektoriine yonelik izin verilen yatirimlarin hacmi, imalat sekt6riinii agmugtir.

Yabanci sermayenin 1980’1 yillardan itibaren hizmetler sektoriine yonelmigtir.

TABLO 2.16: YILLAR iTIBARIYLE iZIN VERILEN OZEL DOGRUDAN
YATIRIMLARIN SEKTORLERE GORE DAGILIMI (MILYON $)

YILLAR | IMALAT | TARIM [MADENCILIK| HIZMETLER | TOPLAM | FIiLi GIRIS
1980 83,76 0 0 8.24 97,00 35
1981 246,54 0,86 0,98 89,13 337,51 141
1982 98,54 1,06 1,97 65,43 167,00 103
1983 38.93 0,03 0,02 13,76 102,74 87
1984 185,92 5,93 0,25 79,26 271,36 162
1985 142,89 6,37 426 80,97 234,49 158
1986 193,47 16,86 0,86 152,81 364,00 170
1987 293,91 13,00 1,25 347,08 655,24 239
1988 490,68 27,35 5,62 296,87 820,52 438
1989 950,13 9,36 11,86 540,59 1511,94 855
1990  1214,06 65,56 47,09 534.45 1861,16 1005
1991] 109548 22,41 39,82 809,55 1967,26 1041
1992 127428 33,59 18,96 493,13 1819,96 1242
1993]  1568,59 21,05 11,37 462,38 2063,39 1016
1994 1107,29 28,27 6,20 335,85 1477.61 830
1995  1996,48 31,74 60,62 849 48 293832 1127
1996 640,59 64,10 8,54 3123,74 3836,97 964
1997 871,81 12,22 26,70 767,48 167821 1032
1998)  1021,00 5,75 13,73 605,29 1645,77 976

TOPLAM| 1356935 365,51 260,10 9655,49] 2385045 11671

Kaynak: Hazine Miistesarlif1, Yabanci sermaye Genel Miidiirliigi.
Internet Adresi: http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/ti16 . him

SEKIL 2.4: YILLAR ITIBARIYLE iZiN VERILEN OZEL DOGRUDAN YATIRIMLARIN
SEKTORLERE GORE PAYLARI
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[ BMALAT% 0 MADENCILIK % EHIZMETLER % BETARM% |

Kaynak: Hazine Miistesarhigy, Yabanci sermaye Genel Miidiirliigii .
Internet Adresi: http://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/ti16.htm
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Tablo 2.17, izin verilen 6zel dogrudan yatirimlarin en yiiksek yatirim izni alan
tilkelerden en digiik yatirim izni alan iilkelere gore siralanmasimt igerir. 1980-98,
déneminde en fazla yatirim izni alan dlkeler, Fransa, ABD, Hollanda, Almanya, Isvigre,
Ingiltere, italya ve Japonya’dir. Yatirim izinleri, donemler arast karsilastirldiginda
dikkat c¢eken bir nokta, 1990°h yillarda yukandaki tlkelerin Tirkiye ekonomisinde
yatinm yapma isteklerinde artis oldugudur. Bu egilim, 1995-98 doneminde daha

belirgin hale gelmistir.

Genel olarak Turkiye’deki 6zel dogrudan yatinim isteklerinin bayik bir kism,
Avrupa Ulkeleri firmalarindan gelmistir. Bu bakimdan, Tiirkiye’nin Avrupa CUS nin
faaliyet alanina girdigi soylenebilir. Bu durum, Avrupa ilkeleri ile geleneksel olarak
yogun dis ticarette bulunmamizin ve AT’ye tam iiye olabilme ¢abalarimizin bir sonucu
olarak Avrupa Ulkeleri firmalarina daha gok izin verilmesi seklinde yorumlamak
miimkiindiir.

TABLO 2.17: {ZIN VERILEN OZEL DOGRUDAN YATIRIMLARIN ULKELERE GORE
DONEMLER ITIBARIYLE DAGILIMI (MiLYON $)

ULKELER 1980-84 1985-89 1990-94 199598 TOPLAM
FRANSA 43,08 333,47]  1.75043]  3.08584 5.212,82
ABD. 268,20 374,55  1.192,92 882,49 2.718,16
HOLLANDA 39,28 249,01 960,75 1.456,09 2.705,13
ALMANYA 144,66 405,89 913,58  1.230,08 2.694.21
ISVICRE 233,34 438,53 630,73 636,45 1.939,05
INGILTERE 28,73 562,30 644,48 492,85 1.728,36
ITALYA 22,40 125,80 949,47 395,00 1.492,67
JAPONYA 0,05 260,57 556,88 449,20 1.266,70
BELCIKA 13,99 55,48 80,87 131,81 282,15
S.ARABISTAN 4,95 115,77 106,17 48,04 274,93
KANADA 7,52 22,09 171,81 55,99 257,41
G.KORE 0 3,34 122,31 67,32 192,97
BAHREYN 3,33 8,64 98,84 54,50 165,31
ISVEC 0,66 24,74 58,95 60,87 145,22
SINGAPUR 0 29,78 65,92 32,65 128,35
DANIMARKA 21,36 45,84 37,93 21,90 127,03
AVUSTURYA 2,82 15,12 32,86 58,64 109,44
IRAN 12,59 41,14 27,42 25,56 106,71
LF.C. 4,46 8,69 4781 24,04 85,00
PANAMA 0,89 42,92 13,00 18,33 75,14
SURIYE 4,42 15,80 20,06 17,26 57,54
B.AE. 16,06 12,49 18,10 1,72 48,37
DIGER ULK. 102,82 394,23 688,09 852,66 2037,80
TOPLAM 97561  3.586,19  9.189.38] 10.099,29 23.850,47

Kaynak: Hazine Miigtegarh1, Yabanct sermaye Genel Midiirligi.

Internet Adresi: hitp://www.treasury.gov.tr/stat/yabser/til 5. htm
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2.2.2. Finansal Sektor

Tablo 2.18°de, 1980 sonrast donemde pozitif reel faiz uygulamalarma
gecilmesinden kaynaklanan tasarruf egiliminin mali piyasalarda yarattigi derinlik artis1
verilmigtir. Mali araglarin GSMH’ya oranlari, 1983 yilinda % 24,54 iken 1995 yilinda
% 46,79’a yiikselmistir. Bu yiikselis, sermaye piyasalarimin biiyimesi sonucunda
gerceklesmigtir. Finansal serbestlesme sonrasi, bankacilik kesiminin GSMH’ya oram
1983 yilinda % 20,84’den 1995 yilinda % 25,19’a ve sermaye piyasalarinin GSMH’ya
oram 1983 yilinda % 3,70°den 1995 yilinda 21,60°a yiikselmigtir. 1980’11 yillarin
sonunda gerceklestirilen finansal serbestlik, Tiirkiye ekonomisinde 1990’1l yillarda
sermaye piyasalari bitylimesini ve finansal piyasalar igerisindeki agirligimin artmasint
saglamistir. Sermaye piyasalarindaki biiyiimenin kaynaf, kamu sektoriinde devlet
tahvili ve 6zel sektorde hisse senedi kalemlerinden kaynaklanmigtir. Devlet tahvilinin
GSMH’ya oram1 1983 yilinda % 3,55’den 1995 wyilinda 9,94’e¢ ve hisse senedinin
GSMH’ya oram 1983 yilinda % 0,33’den 1995 yilinda 5,72’¢ yiikselmisgtir.

TABLO 2.18: GSMH’YA ORANLAR CiNSiINDEN MALI PIYASALARDA DERINLIK

GOSTERGELERI

1983| 1984| 1987| 1988| 1989| 1990] 1991 1992] 1993 1994] 1995

BANCILIK SEKTORU 20,84 21,07| 21,65} 27,52] 28,91] 26,33] 24,92 22 45| 25 83| 26,56 25,19
Vadesiz Mevduat 9,74| 6,54| 6,05 7,54| 835 571 5,71] 5231 4,90 4,73 3,26
Resmi Mevduat 1,23] 1,12] 1,36 1,32] 1,33] 140] 0,72] 0,89 0,50 0,61] 0,77
Dgviz Tevdiat 522| 724 7.02] 597 581 835 991]12,50
Ozel Finans Kuruluglan 0,15 0,20] 039] 042] 0,57 0,72
SERMAYE PIYASALARI | 3,70] 4.47] 5,19 572| 846] 740! 844| 844|10,07] 14,00} 21,60
KAMU SEKTORU 2,95| 3,88 4,65 519 7,00 627 658 642 7,18 11,34] 1381
Devlet Tahvili 2,55 2,34] 287] 290 3,14] 364 462 426 397 682 994
Hazine Bonosu 0,40 1,50[ 1,36 158] 1,51] 1.90] 1,50 1,38 2,93 394 338
Gelir Ortakh Senetleri 0,04] 042] 0,71 082 0,44] 029 020 002] 0,00 0,00
Dévize Endeksli Senetler 0,52 030! 0,17 0,08 027/ 0,58 049
OZEL SEKTOR 0,75] 0,59] 0,54] 0,52[ 1,46] 0,83] 1.86] 320 2,89 2,69 7,79
Hisse Senedi 0,33] 0,30] 0,27] 0,27] 0,83] 034] 1,32 2,19 2.53] 1,58] 5,72
Tahvil 0,42| 0,29] 0,27 0,25 0,57| 040 0,33] 035] 027 0,16/ 0,09
Finansman Bonosu 0,06] 0,13 021] 0,05] 0,08 0,07 0,06
VDMK 084 1,92
TOPLAM 24,54| 25,53( 26,84/ 33,23] 33,37] 33,44] 33,36] 32,06] 35,89 40,55 46,79
Ml 13,76] 9,92| 892| 10,09{ 11,26| 8.44| 832 7.94] 7,52 6.84| 6,10
M2 23,30] 22,80{ 22,64/ 23,38] 23,04] 20,29] 20,03] 18,10] 7.52] 17,79] 14,04
M2Y 24,64| 25,42| 25,87| 28,06] 30,39] 27,38] 26,04| 23,62| 26,99 27.42| 26,54

Kaynak: TBB Bankalanmiz, TCMB Yillik Raporlar, Hazine Miistesarlift Tiirk Mali Sisteminin Temel
Gostergeleri (Aktaran; Aksoy, 1998, ss.279).
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Bankacilik sektorii, 1980 sonrasi disa agik Tiirkiye ekonomisinde dig rekabet ile

en ¢abuk ve en yogun olarak kargilagan sektor olmustur. Yabanci bankalar, bu sektérii

karli bir faaliyet alam olarak gormiisler ve agtiklari sube sayilarinda artiglar olmugtur.

Yabanci bankalarin payi, artan rekabet sonucunda bu bankalarin sahip oldugu teknik ve

finansal istinliiklerin ulusal bankalarca uygulanmaya baglanmasiyla 1990 yilindan

itibaren digiis egilimine girmigtir (Tablo 2.19).

TABLO 2.19: 1980 SONRASI DONEMDE YABANCI BANKA SAYISININ TURK BANKA

SISTEMINDEKI PAYI

Yillar | Ulusal {Yabanc|Toplam| % Yillar | Ulusal {Yabanci| Toplam| %

Banka | Banka | Banka | Pay Banka | Banka | Banka | Pay
1980 40 5 45 11,1 1988 41 19 60 31,6
1981 40 7 47 14,9] 1989 41 21 62 33,8
1982 40 10 50 20,00 1990 43 23 66 34,8
1 1983 34 10 44 227 1991 44 21 65 32,3
1984 35 13 48 27,1 1992 50 20 70 28,6
1985 37 15 52 288/ 1993 50 20 70 28,6
1986 33 17 50 3400 1994 47 20 67 29,9
1987 40 17 57 298] 1995 50 18 68 26,5

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi (Aktaran: Aksoy, 1998, s5.294).

Tablo 2.20’de banka tiirlerinin ¢esitli rasyolara gore sektordeki agirhiklan

verilmistir. Bu rasyolar, bankalann aktif, kredi ve mevduatlarina gére olugturulmugtur.

Tum rasyolarda ortak yam, 1980’l yillarin baginda en yiiksek paylara kamu bankalar
sahipken, 1990’11 yillarda 6zel bankalarin sektorde en yiiksek paylara sahip olmasi ve

yabanci bankalarin paylarinin aynmi kalmasidur.

TABLO 2.20: 1981-1995 ARASINDA BANKACILIK SEKTORUNUN YAPISI

1980 1981 1982! 1983| 1984 1985| 1986{ 1988| 1989: 1990} 1991 1992| 1993} 1994 1995
Kamu (1) 48,7] 47,0| 47,5] 52,3| 52,1{ 47,5| 47.8| 44.8] 47,3 46,91 43,9| 44,9 41,7| 43,2| 40,7
Kamu (2) 58,9 56,7| 54,3| 52,6] 51,7| 50,6| 51.8| 52,1| 51,5| 48,5 45,7| 47,8] 40,8] 43,5| 44,1
Kamu (3) 55,2| 32,1] 37,2| 42,5 43,5| 43,3] 41,2| 41,8| 45,5| 46,7| 43,9| 48,2] 46,4 43,9] 43,3
Ozel (1) 48,0| 49,8| 49,3i 43,8] 43,7| 46,2| 48,1{ 52,0 50,0{ 50.4] 53,0| 51.8] 54,9| 54,1| 56,2
Ozel (2) 38,5 38,9 41,2] 43,4| 44,8] 45,7] 45,1] 45,0] 45,7] 48,6] 51,0| 49,4 56,7| 54,6| 53,8
Ozel (3) 42,7 65,5| 60,9] 55.5| 54,2| 54,6| 55,3] 54,8] 52,0{ 51,3| 54,4 50,5| 52,4| 54,5| 54,0
Yabanca (1) | 3,1] 3,11 32} 38| 42| 3,7 41| 33| 32| 31| 28| 32| 34{ 2,70 3,1
Yabanc1(2) | 26! 44| 45 40] 3,5 3,7 31 28 28 29 32| 28 26/ 19 21
Yabanc1(3) | 2,0 23] 17| 28 23| 21| 3.6{ 34 25 19 171 13| 13 15 1,7

Agiklamalar: 1) Grubun Toplam Aktifleri / Sektordeki Toplam Aktifler,
2) Grubun Toplam Kredileri / Sektérdeki Toplam Krediler,
3) Grubmm Toplam Mevduatlar: / Sektérdeki Toplam Mevduatlar.

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birli3i, Bankalanmiz, (Aktaran: Aksoy, 1998, s5.361).
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Turkiye, TL’nin tam konvertibl olmasinin yamisira, 1989 yilindan beri yabanci
bireysel ve kurumsal yatinmecilarin IMKB’de menkul kiymet alim sattmim serbest
birakan bir politika da izlemigtir. Yabanci portfoy yatinmcilarimin Tirk menkul
kiymetleri iizerine yaptiklari iglemlere higbir sinirlama getirilmemigtir.  Agustos
1989°da kabul edilen 32 sayili Karar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan
menkul kiymetler iizerinde iglem yapmak isteyen yabanci kurumsal ve bireysel
yatinmcilara getirilmig olan bitiin sinirlamalan kaldirmugtir. Tiirk hisse senetleri ve
tahvil piyasalari, bu diizenlemeyle sermayenin ve kérlarin yurtdigina ¢ikariimasina
hicbir engel getirilmeksizin yabanci yatinmecilara agik hale gelmistir. 32 sayilt Karar,
Turk yatinmcilarin da yabanct menkul kiymet satin almasina izin vermigtir. IMKB,
Ekim 1993°de “US Securities and Exchange Commission (SEC)” tarafindan “Yatirim
yapilabilir yabanci borsa” olarak tamnmustir. 9 Mayis 1995 tarihinde ise “Japan
Securities Dealers Association (JSDA)” tarafindan IMKB “Japon yatinmcilani icin
yatinnm yapilabilir yabanci borsa” olarak tamnmistir. IMKB, “Federation Internationale
des Bourses de Valeurs (FIBV)”, “Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS)”,
"International Securities Services Assocaition (ISSA)”, “International Securities Market
Association (ISMA)”, “European Capital Markets Institute (ECMI)” ve “World
Economic Forum”(WEF) ve “Swiss Commodities, Futures and Options Association
(SCFOA)” nun tam tyesidir (IMKB, Web Sitesi, Portfoy Yatirrmlan ve Uluslararas:

Tamnmalar ve Uyelikler).

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki yabanci yatmmcilara ait hisse senedi
saklama bakiyelerinin ay sonu itibariyle degerleri agagidaki tabloda verilmistir.

TABLO 2.21: YABANCI YATIRIMCILARA AIT HiSSE SENEDI SAKLAMA BAKIYELERI
(MIiLYON ABD $)

Ocak {Subat [Mart [Nisan MayisHaziran [Temmuz osEyliil [Ekim ahk
1996 | 2.457] 2.849 3.029; 2.736) 2.489 2.965 2,617, 2.551r2.790 2.926 3.165] 3.085
1997 | 4.655] 4.564) 3.997 3.577 3.793 4.456, 4728 4.938] 5970 5.881] 5.463 6.018
1998 | 5.718 5.296] 5.373| 6. 5.765 6.095, 6.589 3.845| 3.200; 3.068 3.668 3700
1999 | 3.429 5.196] 5.554] 6.741| 5.853 5.555 6.603 5,555 7.001 7.362] 8.920| 15.35
2000 14.597/13.362/12.734

Kaynak: IMKB Web Sitesi, Yabanc: Portfdy Yatirunlan,
Internet Adresi: hitp://www.imkb.gov.tr/yabanci/portfoy. htm
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2.3. SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE EKONOMIiSi UZERINE
ETKILERININ EKONOMETRIK YONTEMLERLE iINCELENMESI

2.3.1. Aragtirma Yontemi

Bu aragtirmada kullamlan yontem, zaman serisi ekonometrisidir. Zaman
serilerine iligkin iki temel varsayim vardir: Gegmis dénemlerdeki degigmelerin gelecek
donemlerde de tekrarlanarak aym egilimleri tagiyacag ve verilerin olasilik kurallarina
gore toplandigidir. Zaman serisi ekonometrisi, gozlemlenmig verilerden yola ¢ikarak, .
stokastik surecin yapis: ve Ozellikleri hakkinda gikarimlar yapar. Gegmis donemlerde
serinin izledigi yolun gelecek donemlerde de tekrarlanarak devam edecegi varsayimu ile

gecmis agiklanmaya ve gelecek tahmin edilmeye galigilir (Isigigok, 1994, ss.44-45).

Zaman serisi ekonometrisi yontemi kapsaminda, duraganlik (Stationarity) igin
Arttinlmig Dickey-Fuller Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test)
ve Phillips-Perron Birim Kok Testi (Phillips-Perron Unit Root Test) yapilmigtir. Model
konusunda ise Vektor Otoregresyon Modeli (Vector Autoregression Model, VAR
Model) se¢ilmistir. Granger Nedensellik Testi (Granger Causality Test), VAR
modelinde kullamlacak degiskenlerin tespiti ile siralamasi yénelik kullamimgtir. VAR
modeli kapsaminda degiskenler arasindaki uzun dénem etkilegimlerin ortaya konulmasi
i¢in Etkiye-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) ve Degisim Kaynaginin

Ayristirimi (Variance Decomposition) teknikleri kullanilmastir.

2.3.1.1. Duraganhk

Zaman serisi ekonometrisi yonteminde kullanilan serilerin istatistiksel agidan
anlamli (duragan) olmas: sarti aranir. Eger, iki degisken arasinda istatistiksel olarak
anlamh buldugumuz bir regresyon, serilerin aym dereceden duragan olmamasi
durumunda degiskenler arasinda iligkinin gergekligine siiphe diigiiriir ve bu durum sahte
regresyon (Spurious Regression) sorununu ortaya gikarir. Zaman serisi ekonometrisi
yontemi yardimiyla yapilan 6ngoriiller ise serilerin duragan olmamasi durumunda
gegerliligini kaybeder. Stokastik bir ();) siirecinin biitin (t) ve (t-s) degerleri igin
asagidaki kogullarin saglanmasi durumunda duragan oldugu kabul edilir (Enders, 1995,
$5.68-69):
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E()=EQrs)=p (2.01)
E[(i- 4 ' FE[0rs-u )=o) [Var()=var(y.)= o) ] (2.02)
E[0i- )0~ )= B(ey - 1 )rsy - )I=7, [0OV(, Yes)=COV(ig, Yes)] (2.03)

burada u (ortalama), o-ﬁ (varyans) ve y (kovaryans) sabittir. Yukandaki kosullarin

birlikte ger¢eklesmesi durumunda () serisinin kovaryans duragan oldugu sdylenir.
Zaman serilerinin duragan olup olmadigi, otokorelasyon testi (korelogram yaklagimz)

veya birim kok testi sonuglarina gore belirlenir.
2.3.1.2. Birim Kok Testi

Birinci dereceden bir otoregresif modeli ele alalim,
Y=pyurt & (2.04)

burada (&, ) terimi stokastik hata terimidir. ~(2.04) no’lu modelde|p| < 1 ise ()
duragan bir seri oldugu soylenir. Eger |p|= 1 ise (1) duragan bir seri degildir ve serinin
varyanst (t. ai) olup zamana bagl olarak artar. Yapilan aragtirmalar sonucunda
makroekonomik zaman serilerinin ¢ogunda (o) parametresinin, ( p<1) oldugu tespit
edilmigtir. Birim kok testlerinde bu durum dikkate alimir ve |p|=1 oldugunu ileri siren
H, hipotezi, Hy: |p| <1 hipotezine kars1 test edilir (Yamak, 1997, ss.36). Birim kok

testleri, yaygin olarak Arttinlmug Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testi yontemine gore yapilmaktadir.

2.3.1.2.1. Arttinlmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Dickey ve Fuller (1979) duraganlif: test etmek i¢in (2.04) no’lu modele bazi

ilaveler ile birim kok siirecini tespit etmeye yonelik bir yaklagim geligtirmiglerdir.

(3.05) no’lu denklemin her iki tarafina (-y..;) terimi eklendiginde,

Ay, =(p-Dy,, +¢&, =w,,+¢&, (2.05)
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elde edilir. Burada y = p —1, birim kok testinde kullamlan hipotezler ise Ho:
»=0 ve Hy:y <0’dir. Dickey ve Fuller, birim kok testi igin agafidaki ii¢ modeli
kurmuglardir (Enders, 1995, ss.221-225):

Ay, =w,, +¢, (saf tesadiifi yiiriiyiis modeli) (2.06)
Ay, =a, +p,, +¢, (suriiklenme modeli) (2.07)

Ay, =a,+w,, +a,t+&, (siriikklenme ve dogrusal trend modeli)  (2.08)

DF birim kok testinin giiciinii artirilmasin yonelik (2.06), (2.07) ve (2.08) no’lu
denklemlere ZaiAy,_,. terimi eklenir ve elde edilen test, Arttiriimig Dickey-Fuller
i=2

(ADF) testi adin1 alir.

Incelenen zaman serisinin birim koke sahip olup olmadig:, Hy hipotezinin kabuli
veya reddi ile ilgilidir. Bilgisayar paket programlannin hesapladifi r-istatistigi, 7 -
istatisti3i ya da ADF test istatistifi adim alir. Hy hipotezine ait karar i¢in, ADF
testinden elde edilen sonug ile MacKinnon tarafindan Monte Carlo simiilasyonuna gore
elde hesaplanan % 1, % 5 ve % 10 6nemlilik diizeyini temsil eden MacKinnon Kritik
Degerleri kargilagtinlir. ADF test istatistiinin mutlak degerinin, MacKinnon kritik
degerinden biyiikse serinin duragan olduguna, kiigiikse serinin duragan olmadigma

ilgili 6nemlilik diizeyinde karar verilir (Ertek, 1996, ss.187).
2.3.1.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testini destekleyen dagilim teorisi, hata terimlerinin istatistiksel
olarak bagimsiz ve sabit bir varyansa sahip oldugunu varsayar. Bu yontemin
kullamlmasi, hata terimlerinin birbirleri ile iligkisiz ve sabit bir varyansin olmasim
saglar. Phillips ve Perron (1988), hata terimleri ile ilgili varsayimlari daha ilimhi hale
getirerek daha genel bir Dickey-Fuller yontemi gelistirmiglerdir:

Vi =a§ +a:yt—1 + 4, (2.09)

Ye=a,+aqy +a,t-T/2)+p, (2.10)
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burada T gozlem sayisi, g, hata terimidir. Hata terimlerinin ardipk iligkili

olmamasi veya homojen olmasi1 yOniinde aranan bir zorunluluk yoktur. ADF
yonteminin istatistiksel bagimsizlik ve homojenlik varsayimlarmin yerini, PP testinde

zayif bir bagimsizlik ve heterojen dagilim almgtir (Enders, 1995, ss5.239).

PP yonteminde de siriikklenme ve dogrusal trendi igeren model, sadece
siiriklenmeyi igeren model ve saf tesadiifi yiriyiigii iceren model kullamlarak (ADF
testindeki agamalart ayn: gekilde izleyerek) birim kok testi yapilir. Ancak PP birim kok
testinde, ADF testindeki gecikmeli degerler yerine Eviews programi tarafindan
otomatik olarak hesaplanan Newey-West diizeltme gecikmesi segenegi (Newey-West

automatic truncation lag selection) kullanilir.

2.3.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) yiksek dereceli iki degigkenli bir otoregresif siirecin tahmini
yardimiyla nedenselliin test edilebilir hale gelmesini saglamigtir. Stokastik ve
kovaryans duragan kosullannm saglayan (y;) ve (x) deg@iskenleri i¢in Granger
nedensellik, asagidaki denklemler yardimiyla bulunur (Isigigok, 1994, ss.91-94):

Yo =D iy, + D bix, +u, (2.11a)
i=1 i=1

X, =) cix,, + ) diy,_ +u, (2.11b)
i=1 i=1

burada (ai), (i), (ci) ve (di) gecikme katsayilan; (m), tiim degigkenler i¢in ortak
gecikme genisligini; (u;,, ), korelasyonsuz beyaz giiriiltii siireglerini gosterir. Biitiin
degiskenler icin ortak bir gecikme sayisimin kullamlmasi, Granger nedensellik testine
yoneltilen en énemli elestiridir. Granger nedensellik testinde, degiskenlerin tek tek t-
testine bagvurma yerine, F-testi yardimiyla modelin genel olarak anlamlig: test edilir.

Bu ¢aligmada, Granger nedensellik testi, 6demeler dengesi kalemleri arasindaki
nedensellik aragtirilmasi ve VAR modeli kapsaminda kullanilacak degigkenler ile

degiskenlerin model igerisinde siralamast tespiti i¢in kullamlmigtir.
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2.3.1.4. VAR Modeli

Ekonomide deQis];enlerin birbirlerini aym1 anda etkilemesi ve bu etkilegimi
ortaya koymak igin eganli ya da yapisal denklem modelleri kullanir. Bu tiir modellerde
degiskenlerden bazilari igsel, bazilan digsal olarak alinir. Béyle modelleri tahmin
etmeden 6nce modeldeki denklemlerin tam veya agiri belirlenmesi gartina bakilir. Sim’e
gore, degiskenler arasinda gergekten esanlilik varsa, hepsi esit bigimde ele alinmaly,
igsel ve digsal degiskenler arasinda 6nsel bir ayrim yapilmamalidir. Sims, degiskenler
arasinda igsel-digsal aynmi yapmadan modelleme yapmak iizere VAR modelini
gelistirmistir. Bu model, Granger nedensellik testi modelini temel abr. VAR modelinde
yer alan tim degigkenler i¢seldir. Degigkenler igsel sayillmasi nedeniyle VAR modeli
esanh bir modeldir. VAR modelindeki denklemlerin sag tarafinda degigkenlerin aym
sayida gecikmeli deferlerinin yer almasi, iki agamali en kiigiik kareler gibi yéntemlere
gerek kalmadan denklemlerin SEKK yontemi ile tahmin edilmesini saglar. VAR
modelinin uygulamadaki en biiyitk sorunu, i¢sel degigkenlerin ve gecikme sayilarinin
artmasi durumunda serbestlik derecesini diigmesidir. Bu yilzden VAR modelinde biiyitk
orneklem hacmine 6nem verilir™® (Gujarati, 1999, s5.746-749). (y;) ve (x;) degiskenleri
arasindaki iligki VAR yontemt ile su sekilde gosterilir (Enders, 1995, s5.295):

Vim0 Ty Y, X, &y (2.12a)

X, =Cyp +AyY, , TApX, | + &y (2.12b)

bu denklem sisteminde tiim deg@igkenler igseldir ve bir gecikmeye sahip olup
VARC(1) seklinde gosterilir. VAR modelinde ideal gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike Information Criterion) veya Schwartz Kriteri (Schwartz Criterion)’ne gore
tespit edilir. Segilen kriteri minimum kilan gecikme sayisi, VAR modelinin ideal
gecikmesi sayis1 olarak alinr. VAR modelleri, degigkenlerin katsayilarim tahmin
etmek igin kullamlmaz. Bu nedenle VAR yonteminde, modellerde yer alan
degiskenlerin katsayilarini teker teker yorumlamak yerine etki-tepki fonksiyonlan ve
degisim kaynagimin aynigtinm tekniklerine bagvurulur. Bu teknikler, degiskenler aras:
kargilikl: etkilesimin izlenmesine yoneliktir.

% “m” sayida degisken ve her depiskenin “n” gecikmeli degerlerin yer aldifa bir VAR modelimiz varsa,
(m + nm®) adet katsay1 tahmin edilir. Dolayisiyla uygun orneklem hacmi, (m + nm®) ve serbestlik
derecesinin yiiksek olmasina yetecek sayida atl olabilecek gézlem sayist kadar olmak zorundadr.
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VAR yonteminde degiskenlerin dinamik davramsgi, gesitli soklara verdigi
tepkiler ile gosterilir.  Sims, tahmin edilen VAR denklemlerinin ortogonalize edilmig
artiklarin1  yapisal soklar olarak alor. Modelde gecikmesiz degerlerin agiklayici
degiskenler arasinda yer almamast nedeniyle degiskenler arasindaki aynt dénemdeki
etkilesimler, artik terimlerine dahil olurlar. Dolayisiyla bu hata terimleri dolayh sok
terimlerini gosterirler. Ortogonalizasyon, ihmal edilen bu gecikmesiz etkilegimlerin
artiklardan arindinlmasi, yani artiklardan i¢sel degerlerin ¢ikarilmasi iglemidir. Sims,
degiskenlerin gecikmesiz nedensellik iligkilerini alt {iggensel (recursive) bir siralama
izledigini varsayarak, nedensellik siralamasina uygun olarak VAR artiklarinin
kovaryans matrisinin Choleski ayrigtinmiyla ortogonalizasyon iglemini gergeklestirir ve
gecikmesiz iligkiler katsayr matrisine ulagir. Bu katsayr matrisi, VAR denklemlerinin
arttklarina uygulamir ve yapisal (bagimsiz) soklar elde edilir (Oguz, 1996, ss.59).

2.3.14.1. Etkiye-Tepki Fonksiyonlar

Etkiye-tepki fonksiyonlari, VAR sisteminde yer alan denklemlerdeki hata
terimlerine gelen bir birim standart sapma degerindeki bir soka, igsel degiskenlerin
gelecek donemlerde verdigi tepkiyi olgmemize yardimer olur. Yukandaki VAR
modelinde (2.12a)’da yer alan(g,,) hata terimine gelen bir sok ();) degiskeninin cari

degerini dogrudan ve gelecek degerlerini dolayli olarak etkiler. (y) degiskenin
gecikmeli degerleri, (x;) degiskenine ait denklemde yer aldigindan dolayt (g,)hata

terimine gelen bir sok, yapisal VAR sistemi igersindeki tiim igsel degiskenlere yayilir.

2.3.1.4.2. Degisim Kaynagmn Ayristirimi

Degisim kaynaginin ayrigtiim, VAR sistem dinamiklerini ortaya ¢ikarmak igin
alternatif bir yaklagimdir. Etki-tepki fonksiyonlari, i¢sel degiskenlerin denklemlerinde
yer alan hata terimlerine bir standart sapma degerinde soka VAR sisteminde yer alan
igsel degiskenlerin gelecek donemlerde verdigi tepkileri incelememizi saglar. Etki-tepki
fonksiyonlarin aksine degigim kaynagmin ayrigtirimi teknigi, igsel bir degiskenden sok
ogeleriyle VAR sistemi igindeki i¢sel degiskenlere olan defismeyi ayristirir. Degisim
kaynaginin ayrigtinnmi, bir i¢sel degiskendeki degigimin hangi degiskenler tarafindan
saglandig1 hakkinda bilgi verir.
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2.3.2. Veri Seti ve Birim Kok Testi Sonuclar

Bu arastirmada kullanilan veriler ve tanimlari, Tablo 2.22°de verilmistir. Veriler
odemeler dengesi kalemlerinden, reel milli gelir ile bilesenlerinden ve finansal
degiskenlerden secilmigtir. Odemeler dengesi kalemleri ve milli gelir ile bilesenleri
verileri, diizeydir. Finansal degiskenler verileri ise getiri oranlarim1 yansitan degisim

oranlandir.

TABLO 2.22: VERIi TANIMLARI VE KAYNAKLARI

ODEMELER DENGESI DEGISKENLERI

TANIMI | ACIKTL.AMASI KAYNAGI

SH Net sermaye harcketleri (Milyar ABD $) TCMB 3 aylik biilten

PY Net portfoy yatirimlan (Milyar ABD $) TCMB 3 aylik biilten

UVSH | Net diger uzun vadeli sermaye hareketleri (Milyar ABD §) TCMB 3 aylhik biilten

KVSH | Net diger kisa vadeli sermaye harcketleri (Milyar ABD $) TCMB 3 aylik biilten

CID Cari iglemler dengesi (Milyar ABD §) TCMB 3 aylik biilten
TOPLAM TALEP DEGISKENLERI

TANIMI | ACIKLAMASI KAYNAGI

GSYIH | 1987 fivatlariyla gayri safi yurtici hasila (Milyar TL) TCMB veri dagitim sistemi
oT 1987 fiyatlanyla 6zel nihai tiiketim (Milyar TL) TCMB veri dagatim sistemi
SSO 1987 fiyatlariyla sabit scrmaye olusumu (Milyar TL) TCMB veri dagitim sistemi
G 1987 fiyatlariyla kamn nihai tikketim (Milyar TL) TCMB veri dagitim sistemi
X 1987 fiyatlanyla ihracat (Milyar TL) TCMB veri dagitim sistemi
M 1987 fiyatlanyla ithalat (Milyar TL) TCMB veri dagitim sistemi

FINANSAL DEGISKENLER
TANIMI | ACIKLAMASI KAYNAGI
IMKB | Imkb 100 endeksinin yiizde degisim oram TCMB veri dagitim sistemi

Korunmasiz faiz paritesine gore yiizde getiri farklih = 3 aylik | TCMB 3 aylik biilten;

KFP TL mevduat faizi - Londra eurodolar piyasast 3 aylikk ABD $ | Economic Time Series Page,
mevduat faizi - ABD Dolanmn 3 ayhik getirisi http://www.cconmagic.com/ ;
TCMB veri dagitum sistemi

Tirkiye ekonomisinde SH, TCMB’mn ii¢ aylik biiltenlerinde ve web sitesinde
yayinladifi 6demeler dengesi istatistiklerinden alinmugtir. Bu istatistiklerde SH, “net
sermaye hareketleri (rezerv harig)” baghig: altinda verilmektedir. Dolayisiyla SH serisi,
donem igerisinde sermaye girigleri ve sermaye ¢ikiglart sonucunda elde edilen bakiyeyi,
yani net degeri yansitmaktadir. Giinliik olaylardan bile etkilenen Tiirkiye ekonomisinde
SH’nin aylik ve {i¢ aylik donemler igin ulusal ekonomiye girisleri ve ¢ikiglari, elbette
aragtirmada kullandigimiz net degerlerin gok iizerindedir. Brit sermaye hareketleri
yerine net sermaye hareketlerinin zorunlu olarak kullamimasi, yapmus oldugumuz
caligmay1 kasit altina sokmaktadir. Bu kisit altinda ¢aligmamizda hipotezler, net SH ve
tirleri, net CID, reel GSYIH ve alt bilegenleri serilerine gore sinanmigtir.
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Arastirmadan daha saglikli sonuglar elde etmek igin tez baghginda yer alan
(1986-1998) donemi, (1984-1998) olarak genigletilmistir. Caligmada aylik ve iiger aylik
verilerden olusan iki tane ana 6rneklem kullamlmigtir. Ayhk veriler, cari iglemler agig
ile sermaye hareketleri ve sermaye tiirleri arasindaki nedenselligin aragtiriimasina
yonelik kullaniimistir. Bu drneklem 1984.01-1999.04 dénemini igerir. Uger aylik
veriler ise SH ile reel degiskenler arasinda uzun donem etkilesimin ortaya konmasi igin

kullamlmugtir. Bu 6rneklem, 1984.1. ¢eyrek —1999.1. ¢eyrek donemi kapsar.

Bu caligmada ekonometrik paket program olarak Eviews kullamimigtir.
Odemeler dengesi degiskenleri ve finansal degiskenlere birim kok oncesi bir islem
yapilmamustir. Toplam talep degigkenlerinin dogal logaritmast alinmis ve mevsimsel
dalgalanmalardan arindirilmustir. Eviews programin kullandigi ADF birim kék testinin

agamalan asagidadir:

Model1:  Hy =0 Ay, =c, +e,t +p,, + ) bidy, , +¢, (2.13)
i=2
Model2:  Hg y=0 Ay, =c,+p,, +D biy, , +e&, (2.19)
=2
Model3:  Hg y=0 Ny, =, + D biNy, , +é, (2.15)

i=2

Model 1, striklenme, dogrusal trend ve arttinlmig gecikmeleri; model 2,
siriklenme ve arttinlmis gecikmeleri; model 3, saf tesadiifi yiiriiyiisii ve arttirilmig
gecikmeleri igerir. Birim kok testinde, her bir model igin Hy: ¥ =0 hipotezi, H;: ¥ <0

hipotezine kars1 test edilir.

Tablo 2.23 ve Tablo 2.24, birim kok sonuglari gosterir.  ADF ve PP birim kok
testleri, aym sonuglan vermistir. Aylik verilerin yer aldifi 6reklemdeki tim seriler,
duraganlik sartina saglanmigtir. Uger aylik verilerin yer aldign drneklemde ise SSO
degiskeni disindaki tiim seriler duragandir. Bu omeklemde birinci dereceden fark:

alinan SSO, DSSO olarak simgelenmisgtir.

Birim kok testinde % 95 olasilik sinin dikkate alinmigtir.  (**) ve (*) isaretleri,

sirastyla %1 ve %5 onemlilik diizeyinde serinin duragan olmadifimin reddini, yani
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serilerin duragan olduBunun kabuliinii ifade eder. Tablodaki ADF degerleri, 4
gecikmeye sahip Artinlmig Dickey-Fuller (ADF) modeline gore elde edilen ADF testi
sonuglaridir. ADF ve Phillips-Perron testi sonuglari, ondalik basamak sayisi 4 alinmak
iizere yuvarlanmigtir. Model 1, siiriikklenme ve dogrusal trendi igeren ADF modelidir.
Model 2, siiriiklenmeyi igeren ADF modelidir. Model 3, saf tesadiifi yiiriiyiisii igeren
ADF modelidir. Model 4 ise duragan olmayan serinin fakinin alindigi ADF modelidir.
Bu agamada olan serilerin 1.dereceden fark: alinarak veri simgesinin bagina (D) harfi

eklenmisgtir.

TABLO 2.23: 1984:01 —1999:04 (AYLIK VERILER) DONEMI iCIN ORNEKLEMLER iCIN
ADF VE PP TESTLERINE GORE ELDE EDILEN BiRiM KOK SONUCLARI

ADF-TEST ISTATISTIKLERI | PP-TEST ISTATISTIKLERI
Veriler Hy Model 1 Hy Model 1
SH (*%) -5,7908 (*¥) -10,8892
PY (%) -5,8828 (*¥) -7,6739
UVSH *) -3,5115 (%) -11,4792
KVSH i) -5,0482 (*%) -14,8781
CID (*%) -4,3879 () -7,4884
McKinnon
Kritik % 1 -4,0119 % 1 -4,0109
| Degerleni % 5 -3,4357 % 5 -3,4352

TABLO 2.24: 1984.1 - 1999.1 (CER AYLIK VERILER) ORNEKLEMI iCiN
ADF VE PP TESTLERINE GORE ELDE EDILEN BiRIM KOK SONUCLARI

ADF-TEST ISTATISTIKLERI PP-TEST ISTATISTIKLERI

Veriler Ho| Model 1 | Model 3 | Model 4 H,| Model1 | Model 4
SH ™| 40446 %] 71419
PY Q) -1,9929 )|  -6,5982
UVSH (*) -2,3779 | 47510
KVSH ™| -4.1176 ()|  -5,0540
CID ()] -3,8913 | 43430
GSYIH (*%) 2,7889 | -52517
oT (*%) 3,2417 %] -5,9251

DSSO (%) -3,0922[ (*%) -8.3648
G (%) 2,7797 %] 54115
X Q) 2,3539 ([ -3,.8136
M ™|  -4,0063 ™| -3,6914
KFP | 42177 9 -52801
IMKB | 4,6335 9| -6,1402
(4,1630) (4,1458)

McKimmon
Kritik % 1| -4,1281| -2,6040| -26048] % 1| 4,1162{ -2,6019
|Degerleri | % 5| -3,4904| -1,9464| -19465] % 5| -3.4849| -1,9460
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2.3.3. Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri

GOU’e yonelik sermaye hareketleri, diinya faiz oranlari, ulusal faiz oranlan
GOU’in cari islemler agiklan, doviz kuru rejimleri, hisse senedi borsalan getirileri ve
canli ig talepten kaynaklanan yiiksek karh uretim firsatlar gibi literatiirde kabul goren
ve olgiilebilen degiskenlerden etkilenir. Stphesiz, 6lgiilebilen degiskenlerin yamnda
dlgiilemeyen fakat sermaye hareketleri iizerinde etkili olan politik ve ekonomik
istikrarsizliklardan kaynaklanan riskler, teknolojik ve ekonomik etkinlik, yasal ve

kurumsal diizenlemeler, vb. degigkenler de s6z konusudur.

Bu baghk altinda Tiirkiye ekonomisi igin sermaye hareketlerinin hangi
unsurlardan ne derece etkilendiginin aragtiriimast igin segilen degiskenler, net sermaye
hareketleri (SH), cari iglemler dengesi (CID), faiz ve doviz kuru farkliliklarim igeren
korunmasiz faiz paritesi (KFP) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100
Endeksinin degisim oran1 (IMKB) dir.

Odemeler bilangosunda CID’nden kaynaklanan bir dengesizlik, ulusal
ekonomide sermaye harcketlerine yol acar. Makro teoriye goére CID’nde bir agik
oldugunda, bu agigin kapatilmasina yonelik ulusal ekonomiye sermaye girisleri olur.
Teorik olarak, SH ile CID arasinda negatif bir iligki vardir. Sermaye hareketlerinin bir
bolimi, ulusal ekonominin mali kesiminde sermaye ve para piyasalarinda olusan
yiksek kazanglan takip eder. Sermaye piyasalarinda, dig sermayeyi uyaran etken hisse
senedi piyasasimin getiri oranlandir. Tiirkiye i¢in IMKB degiskeni bu amaca yonelik
se¢ilmigtir ve SH ile IMKB arasinda pozitif bir iligki beklenir. Para piyasalarina yonelen
sermaye ise iilkeler arast faiz ve kur arbitraji pesindedir. Sermaye hareketlerini uyaran
bir unsur olarak KFP degiskeni olugturulmustur. SH ile KFP arasinda da pozitif bir
iliski beklenir.

SH ile belirleyicileri arasindaki regresyon sonuglari, Model 1’de verilmistir.
Modelden elde edilen sonuglar, teorik beklentileri desteklemistir. SH, t-istatistiklerine
gore SH(-2) ile % 99’luk; CID(-1) ve KFP(-1) ile % 95’lik; C, SH(-1) ve IMKB ile %
90°lik onemlilik diizeyinde anlaml bir iligki igerisindedir. R-kare ve diizeltilmis R-kare
degerleri sirayla % 35 ve % 27’°dir. Modelin biitiinsel olarak anlamhifim gésteren F-
istatistiBi 4,85 ve buna gére model, % 99 onemlilik diizeyinde anlamlidir.
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MODEL 1
Bagimh degisken: SH Metot: Siradan En Kiigitk Kareler
Uyumlastinimis Oreklem: 1986:2 1999:1 Veri Tiirii: Uger aylik
Dahil Olan Gézlem Sayisi: 52
[Msken Katsay Std. Hata t-istatistifi Olasihk
C 0.729800 0.363009 2.010420 0.0503
SH(-1) -0.293306 0.161016 -1.821589 0.0750
SH(-2) -0.550436 0.165491 -3.326069 0.0017
CID(-1) -1.090003 0.409103 -2.664370 0.0106
KFP(-1) 8.313511 3.708171 2.241944 0.0298
IMKB 1.850624 0.967947 1.911906 0.0621
R-kare 0.345189] Bagimh degigkenin ortalamast 0.864000
Diizeltilmig R-kare 0.274014| Bagmh degiskenin standart sapmasi 2.425893
Regresyonun standart hatasi 2.066977,  Akaike bilgi kriteri 4.398219
Kalint: karelerinin toplam 196.5302)  Schwarz kriteri 4.623362
Log olabilirlik -108.3537|  F-istatistigi 4.849856
Durbin-Watson istatistigi 2.000945) Olasilik (F-istatistigi) 0.001206

2.3.4. Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

Sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi {izerine etkileri, Granger Nedensellik
Testi sonuglant ve VAR modeli kapsaminda elde edilen etkiye tepki fonksiyonlan ile
degisim kaynaginin ayrigtirimi teknikleri araciligiyla incelenmigtir. Granger nedensellik
testi, CID agiklan ile SH ve alt bilegenleri arasindaki nedensellik iligkisinin arastirilmasi
ile VAR modelinde kullamlacak degiskenlerin tespiti ve siralamasi yonelik
kullamlmigtir. VAR modeli ise sermaye hareketlerinin toplam talep artiginda ne denli

etkili oldugu sorusu dogrultusunda kurulmustur.
2.3.4.1. Sermaye Hareketleri ve Cari Islemler Dengesi

1973-74 Petrol sokunu izleyen yillarda CID agiklar, Tirkiye gibi petrol
ithalatgisi GOU’in en onemli ekonomik problemlerinden biri haline gelmistir. Bu
yillardan itibaren diy kaynaklar, kalkinmanin finansi yerine CID agiklarinin finanst
haline gelmis ve sermaye fonlarimin kaynag, resmi kurumiardan daha ¢ok ozel
kurumlar olmaya baglamigtir. 1990°h yillarda GOU’e yonelik sermaye hareketleri
hacmi yeniden artmustir. Baglangigta CID agiklari, sermaye giriglerine yol agmig, ancak
yogun sermaye girislerinin ulusal ekonomide yarattii makroekonomik etkilegim
(yatirim, tikketim ve ithalatta artiglarla déviz kuru, enflasyon orani, toplam talebin ve

CID agiklarinin yiikselmesi) CID agiklarinin devam etmesine neden olmugtur.
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1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisi de yofun sermaye hareketlerine sahne
olmugtur. Yogun sermaye giriglerinin kendisi de CID agiklarina yol agan bir unsur
olarak ortaya ¢ikmasi, Tiirkiye ekonomisinde de gozlenen bir egilimdir. 1980-1989
yillar1 arasinda sermaye girigleri, CID agiklar civarinda olmaktayken 1990’ yillarda
SH, CID agiklari agmigtir.  Ornegin, 1995-1997 wyillan arasi CID agiklar1 3 milyar $
civarindayken SH 4,6 milyar $’dan 9 milyar $’a yaklagsmigtir. Bu baglamda, CID
agiklar1 ile SH ve alt bilegenleri arasindaki nedensellik iligkisi aragtirtlmigtir. CID
agiklanina, hangi sermaye tiiriiniin duyarli oldugu bu baghk altinda incelenmigtir. SH ile
CID arasinda ¢ift yonlii ve kuvvetli bir nedensellik iligkisi vardir. 12 gecikme diizeyinde
aylik verilerin kullanildig1 6rneklemden % 99 olasilikli Granger nedensellik, ¢ aylik
verilerin kullamldigi 6rneklemden ise % 95 olasilikli Granger nedensellik elde
edilmistir. Bu iki degisken arasindaki kuvvetli nedensellik, degiskenin birine gelen
digsal bir sokun, diger degisken lzerinde de kuvvetli bir etkinin olugumuna yol
acacagim gosterir. Bu sonuca gore, cari iglemler agiklar, sermaye hareketleri
bilangosunda fazlalik (sermaye girisi) ve yogun sermaye girigleri de cari islemler
bilangosunda agik olusumunda oldukga etkilidir. Aylik verilerde SH’den CID’ne dogru
bir nedenselligin ¢ok giiglii oldugu gorulir. Hem 8 hem de 12 gecikme diizeyinde,
SH’den CID’ne dogru nedensellik daha giigliidiir. Buna gére Turkiye ekonomisinde
yogun miktarda sermaye girigleri, CID’nde agiklara yol agmaktadir. (Tablo 2.25 ve
Tablo 2.26).

TABLO 2.25: SERMAYE HAREKETLERI - CARI iSLEMLER DENGESI
1. ORNEKLEM®: 1984:01 — 1999:04

H, Hipotezi Sonug ® | Gecikme Gozlem | F-Istatistigi Olasihik
CID, SH’in nedenseli degildir Ret (*%) 8 176 237145]  0.01939
Ret (*#*%) 12 172 2.43256 0.00652
SH, CID’in nedenseli degildir Ret (*¥%%) 8 176 4.10999 0.00018
Ret (¥%%) 12 172 3.06691 0.00069

1) Veriler, ayhktir.
2) (¥¥¥), (*¥) ye (*) igaretleri, sirastyla %1, %5 ve %10 6nemlilik diizeylerini ifade eder.

TABLO 2.26: SERMAYE HAREKETLERI - CARI iISLEMLER DENGESI
2. ORNEKLEM®; 1984:1 — 1999:1

H, Hipotezi Sonug Gecikme | Gozlem | F-Istatistigi|  Olasilik
CID, SH’in nedenseli degildir Ret (*%) 8 53 2.96343 0.01181
Ret (¥%) 12 49 2.22606 0.04599
SH, CID’in nedenseli degildir Ret (*¥¥) 8 53 3.41969 0.00505
Ret (%) 12 49 2.53959 0.02507

1) Veriler, tiger ayliktir,
2) (**%), (**) ve (*) isaretleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 énemlilik diizeylerini ifade eder.
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Sermaye hareketleri ile cari iglemler dengesi arasinda elde edilen nedensellik
iligkisi dogrultusunda, degiskenler arasi etkilegim ortaya konmasi i¢in VAR modeli
kurulmugstur. VAR modelinin ideal gecikme sayisi1 2°dir ve SIC’ne gore segilmistir
(Tablo 2.27). VAR yonteminde, modellerde yer alan degigkenlerin katsayilarim teker
teker yorumlamak yerine etki-tepki fonksiyonlart ve defisim kaynainin ayngtirimi

tekniklerine bagvurulur.

TABLO 2.27: SERMAYE HAREKETLERI VE CARI ISLEMLER DENGESI
DEGISKENLERIYLE OLUSTURULAN VAR MODELI (AYLIK VERILER)

Uyumiagtinlmis Omeklem: 1984:03 1999:04
Dahil Olan Gozlem Sayisi: Uyumlagtirma noktasindan sonra 182
Standard hatalar ve t-istatistikleri parantez iginde verilmigtir.

SH CID SH CID

SH(-1) 0.185617 | -0.115906 | R-kare 0.069808 | 0.360268

(0.07691) (0.02873) | Diizeltilmig R-kare 0.048786 | 0.345811

(241335) | (~4.03401) |Kalinti karelerinin toplam 124.1925 | 1733175

SH(-2) | -0.016687 | -0.070679 |Regresyonun st. hatasi 0.837647 | 0312921

(0.08070) (0.03015) | F-istatistigi 3320813 | 24.91961

(-0.20678) | (-2.34448) | Log olabilirlik 223.4690 | -44.26337

CID(-1) | -0.327642 0361371 | Akaike bilgi kriteri 2.510648 | 0.541356

(0.20554) (0.07678) | Schwarz kriteri 2.598670 | 0.629378

(-1.59409) | (4.70645) |Bagmli degis. ortalamasi 0.226923 | -0.088643

CID(-2) | -0.006804 0.037122 | Bagimh degis. St. Sapmas 0.858859 | 0.386886
(0.19417) (0.07254)

(-0.03504) (0.51177) |Kalnt kov. Determinant 0.061908

c 0.161025 | -0.013867 |Log olabilirlik -263.3224

(0.06587) (0.02461) | Akaike bilgi kriteri 3.003543

(2.44475) | (-0.56358) | Schwarz kriteri 3.179587

SH ve CID degiskenlerin hata terimlerine gelen bir birimlik standart sapma
degerindeki goklara gosterdigi tepkiler, tepki fonksiyonlari olarak gorsellestirilerek
gekillerle sunulmustur. Sekillerde dikey eksen, igsel degiskenin verdigi tepkiyi; yatay
eksen, tepkinin zaman i¢indeki egilimini gosterir (Sekil 2.5 ve Sekil 2.6):

SH degiskeninin kendisinden gelen goka gosterdigi tepki, ilk donemde yiiksek
miktarda ve pozitif yondedir. Ancak bu goklarin énemli bir kismim atlatmas: ¢ok kisa
bir dénemi bulmaktadir. SH, CID degiskeninden gelen goka diigiik miktarda ve negatif
yonde tepki vermektedir. SH degigskeni, i¢sel degiskenlerin hata terimlerine gelen
soklardan kalici olarak etkilenmemekte ve uzun donem dengesine g¢ok izl donig

yapmaktadir.
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CID degiskeninin SH degiskeninden gelen soka gosterdigi tepki, diisik miktarda
ve negatif yondedir. CID degiskeninin kendisinden gelen soka gosterdigi tepki, disik
miktarda ve pozitif yondedir. Ancak bu goklarin 6nemli bir kismim atlatmasi ¢ok kisa
bir donemi bulmaktadir. CID degiskeni de i¢sel degigkenlerin hata terimlerine gelen
soklardan kalici olarak etkilenmemekte ve uzun donem dengesine hizli bir sekilde
donig yapmaktadir,

. SEKIL 2.5: SH DEGISKENININ, SH VE CID DEGISKENLERINDEN GELEN
BiR BIRIMLIK STANDART SAPMA DEGERINDEKI SOKLARA GOSTERDIGI TEPKI
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. SEKIL 2.6: CID DEGISKENININ, SH VE CID DEGISKENLERINDEN GELEN
BiR BIRIMLIK STANDART SAPMA DEGERINDEKI SOKLARA GOSTERDIGI TEPKI
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Tablo 2.28’de SH ve CID degiskenlerindeki degisim kaynaginin aynigtirimi
verilmigtir. 10. periodu baz aldifimizda, SH’'ndeki degisimin tamamina yakini
kendisinden; CID’ndeki degisimin % 28°i SH’nden ve % 72 kendisinden
kaynaklanmaktadir. Bu sonuglara gore, SH'ndeki degisimde CID katkisi s6z konusu
degilken, CID’ndeki degisimde SH katkis1 vardir ve yogun SH, Tiirkiye ekonomisinde
CID’'nde bozulmalara yol agmada etkilidirr SH ile CID arasindaki karsilikli
etkilesimde, SH daha baskin oldugu soylenebilir.
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TABLO 2.28: SH VE CID DEGISKENLERINDEKI DEGiSiM KAYNAGININ AYRISTIRIMI

SH’NDEKI DEGISMIN CID’NDEKI DEGISMIN
AYRISTIRIMI AYRISTIRIMI
DONEM| ST. HATA SH CID SH CID
1 0.826061 100.0000 0.000000 4.730523 95.26948
2 0.850208 98.65267 1.347333 15.56251 84.43749
3 0.854060 98.23440 1.765603 24.44107 75.55893
4 0.856016 98.12132 1.878676 26.59639 73.40361
5 0.856788 98.08014 1.919863 27.25263 72.74737
6 0.857057 98.06475 1.935249 27.49226 72.50774
7 0.857153 98.05920 1.940799 27.57944 72.42056
3 0.857138 98.05720 1.942799 27.61079 72.38921
9 0.857200 98.05648 1.943522 27.62210 72.37790
10 0.857205 98.05622 1.943784 27.62620 72.37380

CID agiklan ile sermaye tiirleri arasindaki nedensellik iligkisi de aragtirlmigtir.
CID agiklarimin hangi sermaye tirlerine duyarh oldufu agafidaki bashiklar altinda
incelenmigtir. Kullamlan veri seti, aylik gozlemlerden olugur. Aylik veriler, biiyikk
hacimli 6rneklemden yararlanmak amaciyla secilmigtir. Dogrudan yatinmlar serisi

yapisal kirilmalar igerdiinden dolay1, aragtirma kapsamina alinmamgtir.

2.3.4.1.1. Portféy Yatinmlar: ve Cari islemler Dengesi

PY ile CID arasinda giiglis bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Sadece 8
gecikme diizeyinde PY’dan CID’ne dogru % 90 olasilikli Granger nedensellik soz
konusudur (Tablo 2.29).

TABLO 2.29: PORTFOY YATIRIMLARI - CARi ISLEMLER DENGESiI®

H, Hipotezi Sonu¢ | Gecikme Gozlem | F-Istatistigi|  Olaslik
CID, PY’in nedenseli degildir Kabul 8 176 109318] __0.37067
Kabul 12 172 1.17879 0.30340
PY, CIDY’in nedenseli degildir Ret (*) 8 176 1.97194 0.05319
Kabul 12 172 1.06292 0.39561

1) Omeklem: 1984.01-1999.04; veriler, ayhiktir.
2) (¥¥%), (**) ve (*) isaretleri, sirasiyla %1, %S5 ve %10 onemlilik diizeylerini ifade eder.

2.3.4.1.2. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri ve Cari islemler Dengesi

UVSH ile CID arasinda tek yonlii nedensellik elde edilmistir. CID, UVSH nin 8
gecikme diizeyinde % 99 ve 12 gecikme diizeyinde %95 olasilikli Granger nedenselidir.
UVSH’nden CID’e dogru gok zayif bir nedensellik bulunmaktadir (Tablo 2.30).
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TABLO 2.30: UZUN VADELI SERMAYE HAREKETLERI - CARI iSLEMLER DENGESi ©

H, Hipotezi Sonug | Gecikme Gozlem | F-Istatistigi Olasihk
CID, UVSH’nin nedenseli degildir | Ret (*%*) 8 176 3.06261]  0.00311
Ret (*%) 12 172 220612] 001412
UVSH, CID’in nedenseli degildir | Ret (*) 8 176 1.78678 |  0.08327
Kabul 12 172 1.52836]  0.11998

1) Orneklem: 1984.01-1999.04; veriler, ayliktir.
2) (i), (+¥) ve (*) igaretleri, sirastyla %1, %5 ve %10 6nemlilik diizeylerini ifade eder.

2.3.4.1.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Cari Islemler Dengesi

KVSH ile CID arasinda ¢ift yonli ve % 99 olasilikli bir Granger nedensellik
bulunmustur. KVSH’nden CID’ne dogru olan nedensellik daha giigliidir (Tablo 2.31).

TABLO 2.31: KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI - CARi iSLEMLER DENGES|

H, Hipotezi Sonug ® | Gecikme Gozlem | F-Istatistigi|  Olasihk
CID, KVSH nin nedenseli degildir | Ret (**) 8 176 2.35081|  0.02045
Ret (**¥) 12 172 2.56778 | 0.00407
KVSH, CID’in nedenseli degildir | Ret (**¥) 8 176 4.61836|  4.4E-05
Ret (***) 12 172 3.68538|  7.4E-05

1) Orneklem: 1984.01-1999.04; veriler, ayhktir.
2) (k) (**) ve (*) isaretleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 6nemlilik diizeylerini ifade eder.

SH’nin alt bilesenleri ile CID arasinda yapilan Granger nedensellik test sonuglari
Ozet olarak: CID agiklan, % 99 olasilikla KVSH’ne ve % 95 olasilikh UVSH’ne yol
acmaktadir. CID agiklari, % 99 olasilikla KVSH’nden, % 90 olasilikli UVSH’nden ve
PY’ndan kaynaklanmaktadir. CID agiklarina en fazla duyarh alt bilesen KVSH’dir. CID
agiklan, Tirkiye ekonomisinde KVSH ile kapatilmakta ve yogun KVSH de aym sekilde
CID’nde bir sapmaya neden olmaktadir.

2.3.4.2. Sermaye Hareketleri ve Gayri Safi Yurtici Milli Hasila

GSYIH, SH’in % 90 olasilikli Granger nedenselidir, SH ise sadece 4 gecikme
diizeyinde GSYIH nin % 95 olasilikh Granger nedenselidir (Tablo2.32). Bu sonuca
gore Turkiye ekonomisinde SH, toplam talep diizeyinin zayif bir nedenselidir. Tiirkiye
ekonomisine diigik miktarlarda giren SH, toplam talep iizerinde ¢ok giiglii bir etki
birakmamaktadir. Sermaye hareketleri ile reel gayri safi yurtigi hasila arasinda elde
edilen nedensellik iliskisi dogrultusunda, degiskenler arasi etkilesim ortaya konmasi
icin kurulan VAR modeli, Tablo 2.33’dedir.
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TABLO 2.32: GAYRI SAFI YURT iCi HASILA - SERMAYE HAREKETLERI
ORNEKLEM: 1984:1 — 1999:1

H, Hipotezi Sonug © | Gecikme Gozlem | F-Istatistigi Olasihk
GSYIH, SH’nin nedenseli degildir | Ret (¥) 4 57 227413]  0.07491
Ret (*) 8 53 210182  0.06140
Ret (¥) 12 49 1.86603 |  0.09348
SH, GSYIH in nedenseli degildir | Ret (**) 4 57 2.89115]  0.03183
Kabul 8 53 0.55256|  0.80882
Kabul 12 49 035590  0.96711

1) (¥*%), (**) ve (¥) isaretleri, sirastyla %1, %S5 ve %10 6nemlilik diizeylerini ifade eder.

TABLO 2.33: GAYRI SAFI YURTICi MiLLi GELIR VE SERMAYE HAREKETLER{
DEGISKENLERIYLE OLUSTURULAN VAR MODELI

Uyumlastinlmis Omeklem: 1984:4 1999:1
Dahil Olan Gézlem Sayis1: Uyumlagtirma noktasindan sonra 58
Standard hatalar ve t-istatistikleri parantez icinde verilmistir.

GSYIH SH GSYIH SH
GSYIH(-1)| 0.819663 10.84720 | R-kare 0.958119 | 0.259265
(0.10600) | (5.37075) | Diizeltilmis R-kare 0.953192 | 0.172119
(7.73232) | (2.01968) | Kalmnt: karelerinin toplam 0.087284 | 224.0540
GSYIH(-2)| -0.544220 | -8.165562 |Regresyonun st. hatasi 0.041370 | 2.096000
(0.13977) | (7.08171) |F-istatistigi 194.4556 | 2.975084
(-3.89356) | (-1.15305) | Log olabilirlik 106.1736 | -121.4903
GSYIH(3)| 0.680213 0221968 | Akaike bilgi kriteri -3.419778 | 4.430700
(0.10804) | (5.47396) | Schwarz kriteri -3.171104 | 4.679375
(6.29583) | (0.04055) | Bagimh degis. ortalamast 9.967360 | 0.807914
SH(-1) 0003344 | -0.138779 | Bapumh degsis. St. sapmast 0.191214 | 2303602
(0.00293) | (0.14856)
(1.14048) | (-0.93416) |Kalmt kov. determinant 0.005017
SH(-2) 0.002947 | -0.412568 | Log olabilirlik -11.04291
(0.00289) | (0.14630) | Akaike bilgj kriteri 0.863548
(1.02071) | (-2.82006) | Schwarz kriteri 1.360897
SHE3) 0.000566 0318812
(0.00469) | (023771)
(0.12056) | (1.34119)
C 0456302 | -28.10680
035037y | (17.7515)
(130234) | (-1.58335)

SH ve GSYIH degiskenlerin hata terimlerine gelen bir birimlik standart sapma
degerindeki soklara bu degiskenlerin verdigi tepkiler, Sekil 2.7 ve $ekil 2.8°de yer alr.
GSYIH degiskeninin kendisinden gelen soka, pozitif yonde dalgalanmalar igeren diigiik
miktarlarda tepki vermektedir. GSYIH degigkeni, reel sok nedeniyle uzun dénem
dengesinden koparak pozitif bolgede dalgalanmakta ve dengeye yeniden tam olarak
dontigii uzun bir donemi almaktadir. GSYIH degigkeninin SH degiskeninden gelen soka
da pozitif yonde dalgalanmalari igeren ama ¢ok daha diigiik miktarlarda tepkisi
olmaktadir (Sekil 2.7). SH degiskeninin kendisinden gelen soka, baglangigta pozitif,
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ama ilerleyen dénemler boyunca uzun dénem dengesi etrafinda dalgalanmalari igeren
yiiksek miktarlarda tepki vermektedir. SH degiskeninin GSYIH degiskeninden gelen
soka da ayni tepkiyi daha diigiik miktarlarda vermektedir (Sekil 2.8).

Bu sonuglara gore Tiirkiye ekonomisinde toplam talep, reel ve parasal olarak
adlandirilabilecek soklar nedeniyle kisa ve orta vadede uzun dénem dengesinden kigiik
miktarlarda kalici bir sapma gostermektedir. SH’den gelen soka, GSYIH nin pozitif
yonde tepki vermesi, Tiirkiye ekonomisinde SH’nin GSYIH iizerinde pozitif yonde bir
etkisi oldugunu dogrulamaktadir. Hem reel hem de SH’ni etkileyen unsurlara gelen
soklar ise SH iizerinde yiiksek bir derecede degigkenlige yol agmaktadir. Bu durum
ekonomik vyapidaki dengesizlerin ve

SH’ni belirleyen unsurlarin  sermaye

hareketlerindeki dalgalanmalara yol agtigim gosterir.

SEKIL 2.7: GSYIH DEGISKENININ, GSYTH VE SH DEGISKENLERINDEN GELEN
BiR BIRIMLIK STANDART SAPMA DEGERINDEKI SOKLARA GOSTERDIGi TEPKi
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Tablo 2.34°de GSYIH ve SH degiskenlerindeki degisim kaynaginin ayrigtirim
verilmigtir. GSYIH’daki degigimin tamamina yakim kendisinden; SH’ndeki degigimin
% 85°i kendisinden ve % 15’1 GSYIH’dan kaynaklanmaktadir. Bu sonug, Tirkiye
ekonomisine diigiik miktarlarda giren SH’nin, toplam talep iizerinde ¢ok giiglii bir etki
birakmadiim gosterir. Diger taraftan GSYIH, SH iizerinde etkisi vardir. Toplam talep
diizeyindeki canlilik, SH’ni uyarmaktadir.

TABLO 2.34: GSYIH VE SH DEGISKENLERINDEKI DEGISIM KAYNAGININ AYRISTIRIMI

GSYIR’DAKI DEGISMIN SH’NDEKI DEGISMIN
| AYRISTIRIMI AYRISTIRIMI
DONEM| ST.HATA GSYIH SH GSYIH SH

1 0.038793 100.0000 0.000000 13.70290 86.29710
2 0.052095 98.62630 1373702 15.67519 84.32481
3 0.053927 95.58929 4410705 15.77023 84.22977
4 0.056446 95.76177 4238234 13.69575 86.30425
5 0.064190 96.64346 3356544 15.43126 84.56874
6 0.069023 95.50240 4.497604 14.66609 85.33391
7 0071011 94.88125 5118754 14.51974 85.48026
3 0.073866 9521789 4782107 14.51310 85.48190
9 0.077953 9526128 4738725 14.52750 85.47250
10 0.080820 94.78376 5.216240 14.46862 85.53138
15 0.091828 94.79289 5207113 14.27661 85.72339
20 0.100737 94.70443 5295568 14.33608 85.66392
30 0.113267 94.65433 5.345666 14.49481 85.50519
40 0.121629 94.62789 5372107 14.62492 85.37508

2.3.4.2.1. Gayri Safi Yurtici Milli Has:la Bilesenleri Ve Sermaye Hareketleri
Arasinda Yapilan Granger Nedensellik Testi Sonuglan

Bu baghk altinda, SH’nin hangi toplam talep bilegeni ile ne yonde bir
nedensellik iligkisi oldugu aragtinimugtr. Bu o6rneklemde yer alan toplam talep
bilesenleri: Ozel nihai titkketim (OT), sabit sermaye olusumu ((DSSO), bu seriyi hale
getirmek i¢in farki almmigt1), kamu nihai harcamalan (G), ihracat (X) ve ithalat (M) dur.
Orneklem, 1984.1 — 1998.1 ceyrek donemleri kapsamaktadir. Granger nedensellik
testinden elde edilen sonuglar agagidadir (Tablo 3.35):

) 4 gecikme diizeyinde SH, OT’in % 90 olasilikhi Granger nedenselidir.
OT’den, SH’ne dogru Granger nedensellik yoktur. Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinde
ozel tiiketim harcamalarinin sermaye girisleri ile desteklenmedigini gosterir.
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. 8 gecikme diizeyinde SH, DSSO’nun %95 olasihikh Granger
nedenselidir. DSSO’ndan, SH’ne dogru Granger nedensellik yoktur.

Sermaye girigleri, sabit sermaye olusumunda dikkate alinmas: gereken bir unsur
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Daha giiglii bir nedensellik yerine zayif bir nedensellik elde
edilmesi, Turkiye ekonomisine girig yapan dogrudan yatirimlar diigiik oranlarda olmas:

ve spekulatif kaynakh sermaye girigini Giretken alanlara gelmemesi ile agiklanabilir.

o 4 gecikme diizeyinde G, SH nin % 95 ve 8 gecikme diizeyinde G, SH’nin
% 90 olasilikli Granger nedenselidir. SH’nden, G’na dogru Granger nedensellik yoktur.

Kamu nihai titkketim harcamalarindan sermaye hareketlerine dogru elde edilen
nedensellik, bu harcama kaleminin sermaye girigleri ile finanse edildigini isaret
etmektedir. Yurti¢i tasarruflanin yetersizlii ve kamu harcamalarimin finansmanina
yonelik sicak paray: tegvik eden iktisat politikalari sonucu reel faizlerin yiikseltilmesi
sermaye girislerine yol agmaktadir. Yiikselen reel faizlerin bir etkisi, CID agiklarim
artirmasidir. CID aciklarindaki artiglarin da sermaye girigini artinc: etkisi vardir.

° 8 gecikme diizeyinde X, SH’nin % 90 olasilikli Granger nedenselidir. 4
gecikme diizeyinde SH’nden X’a dogru % 90 olasilikli Granger nedensellik vardir.

. 4 ve 8 gecikme diizeyinde M, SH’nin % 95 ve 12 gecikme diizeyinde M,
SH % 90 olasilikli Granger nedenselidir. 8 gecikme diizeyinde SH’nden M’a dogru %
90 olasilikh Granger nedensellik vardir.

Ithalat harcamalarindan sermaye hareketlerine dogru elde edilen nedensellik, bu
harcama kaleminin sermaye girisleri ile finanse edildigini isaret etmektedir. Sermaye
girigleri sayesinde ihracat olanaklarin iizerinde bir ithalat seviyesi siirdiiriilmektedir.
Ithalat harcamalarindaki artigin sermaye giriglerine yol agma mekanizmas: su sekilde
kurulabilir: Ithalat harcamalarindaki artis ile buyiyen CID agiklariin finansi igin
yiksek reel faizler ve degerli doviz kuru politika araglari kullanilmakta ve sermaye
girigi uyarilmaktadir.
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TABLO 2.35: GAYRI SAFI YURTICi MILLi HASILA BIiLESENLERI - SERMAYE

HAREKETLERi
H, Hipotezi Sonug [ Gecikme Gozlem | F-Istatistigi|  Olasilik
OT, SH’nin nedenseli degildir Kabul 4 57 1.78110 0.14808
Kabul 8 53 1.46862 0.20300
Kabul 12 49 0.97439 0.49802
SH, OT’in nedenseli degildir Ret (*) 4 57 2.47094 0.05699
Kabul 8 53 1.37605 0.23997
Kabul 12 49 0.79133 0.65503
DSSO, SH’nin nedenseli degildir Kabul 4 56 1.45716 0.23030
Kabuyl 8 52 1.33805 0.25775
Kabul 12 438 1.36487 0.25125
SH, DSSQ’in nedenseli degildir Kabul 4 56 1.58963 0.19268
Ret (**) 8 52 2.86132 0.01472
Kabul 12 48 1.23252 0.32049
G, SH’nin nedenseli degildir Ret (¥%) 4 57 2.89786 0.03154
Ret (F) 8 53 187128| 009550
Kabul 12 49 1.68424 0.13385
SH, G'in nedenseli depildir Kabul 4 57 052246 _ 0.71964
Kabul 8 53 1.03832 0.42639
Kabul 12 49 1.12508 0.38600
X, SH nin nedenseli degildir Kabul 4 57 1.77066 0.15022
Ret (*) 8 53 1.84722 0.09999
Kabul 12 49 1.20772 0.33299
SH, X’in nedenseli degildir Ret (*) 4 57 2.10807 0.09431
Kabul 8 53 1.75000 0.12025
Kabul 12 49 1.21268 0.33000
M, SH’nin nedenseli degildir Ret (**¥) 4 57 3.30523 0.01800
Ret (**) 8 53 2.30759 0.04132
Ret (%) 12 49 1.96590 0.07673
SH, M’in nedenseli degildir Kabul 4 57 0.66969 0.61620
Ret (%) 8 53 2.10318 0.06124
Kabul 12 49 1.16418 0.36015

1) (**%), (**) ve (*) isaretleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 onemlilik diizeylerini ifade eder.
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SONUC

Bu aragtirmada, GOU’e ve Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin
tarihsel gelisimi, nedenleri ve etkileri incelenmigtir. Aragtirma, iki boliim ve bir ekten
olusmugtur. Ik bolim, GOU’e yonelik sermaye hareketleri ve ulusal ekonomiler
uizerindeki etkilerini; ikinci boliim ise Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri ve
toplam talep izerindeki etkilerinin smnanmasina yonelik yapilan ekonometrik
uygulamalarin degerlendirilmesini kapsamugtir. Ekte, IMF’in gozetimi altinda olan

diinya tlkelerinin siniflandiriimas: yer almugtir.

Dxs ticaret ve sermaye hareketleri iizerinde denetim ve engellerin agsamali olarak
azaltilmasi, diinya ekonomisinde mal ve hizmet ticaretinin hacmini yiikseltmis, yiikksek
bilyiime oranlarini devam ettirmek isteyen GOU'in dig kaynak ihtiyacim1 artirmigtir.
Ulusal ekonomilerin diga agihim siiregleri sonucunda, birbirine bagh ve dig geligmeler
olduk¢a duyarh ekonomik yapilar meydana gelmigtir. 1980°li yillarin ikinci yarisindan
1990’ls yillanin ilk yanisina gegildiginde, toplam net sermaye hareketleri i¢indeki net
ozel sermaye hareketlerinin payindaki bir olaganiistii yiikselis oldugu gézlenmigtir.
Sermaye hareketleri, onceki donemlere gore daha kisa vadeli, daha spekiilatif ve daha
yitksek bir dolagim ozgirliigiine sahip bir nitelige burinmiistiir. 1990’ yillarda GOU
ekonomilerine yogun miktarlarda girig ve ¢ikis seklinde, farkli egilimler yaganmustir.

Yogun sermaye girigleri, ev sahibi iilke ekonomisine ek kaynak kullanim
seklinde sagladigi olumlu katkilarin yaninda, ekonomi yénetimine bir takim riskler ve
ekonomik dengeleri stirdiirme giigliikkleri de getirmigtir. Bu riskler, zayif finansal sektor

ve tutarsiz ekonomi politikalar uygulamalarinda daha belirgin hale gelmistir.

Yogun sermaye girigleri, genel olarak ev sahibi iilkede toplam talebin asin
artigina yol agmstir. Bu toplam talep artiginin ekonomi iizerine yansimast ise enflasyon
oranlarinda yiikselme, cari islemler bilangosu agiklarinda artig ve reel déviz kurunun
deger kazanmas: seklinde olmustur. GOU’den yogun sermaye cikislan, yurtigi faiz
oranlan, déviz kurlart ve doviz rezervleri iizerinde istikrarsizliklar olusturmus; doviz
kurlarimn ve faizlerin dalgalanma sikli1, hem baglangigtaki olumsuz kosullardan, hem

de sermaye hareketlerindeki dalgalanmalardan dolay: artmastir.
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1990’11 yillarda, ortalama her iki yilda bir kur krizleri yaganmig ve kur krizlerine
yakalanmamak ya da krizlerin maliyetini diigiirmek igin iki farkh segenek sunulmustur.
Bu segeneklerden birincisi, bir iilkede ¢ikan kur krizinin domino etkisiyle tiim tlkeleri
ekonomik, sosyal ve siyasal sikintilara sokmasina bir tepki olarak, sermaye
hareketlerinin kisitlanmasi veya vergilendirilmesi o6nerisidir. Ikinci segenek ise,
spekiilatorlerin déviz kurlarina yonelik saldirilarini 6nlemek igin, yurti¢i ve yurtdigi

dengelerin gozetilerek, tutarh ekonomi politikalarin izlenmesidir.

Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin genel egilimler, 1980 oncesi
donem ve 1980 sonrast donem basliklan altinda incelenmigtir. 1980 Oncesinde, ithal
ikameci bir tiretim 6n plana ¢ikmig ve yapt Uizerinde, korumaci dig ticaret politikasi
uygulanmugtir. Diga kapali bir ekonomik yap: iizerinde, resmi kurumlar aracihifiyla
siurli miktarlarda sermaye girigleri olmustur. 1980 sonras1 donemde, 24 Ocak Kararlan
ile diga agik bir ekonomi ve serbest bir dig ticaret politikasina gecilmigtir. 1989 yilina
kadar cari iglemler bilangosu serbestlestirilmis ve finansal serbestlife gecis icin
hazirliklar yapilmigtir. 1988 ekonomik durgunlugun ardindan, 1989 yilinin Agustos
ayinda ¢ikarilan 32 Sayih Kanun Hikmiindeki kararname ile sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. 1990’h yillarda Tiirkiye ekonomisi, diger GOU’de oldugu gibi

yogun sermaye girislerine ve gikiglarina sahne olmustur.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin Tirkiye ekonomisindeki yeri ve ekonomi
izerine etkileri, son bolimde sunulmustur. Tirkiye, oldukga liberal yabanci sermaye
mevzuati, yilkksek reel faiz ve yiiksek hisse senedi getirilerine ragmen, sermaye
hareketlerinden yeterince yararlanamamugtir. En yiksek hacimli sermaye giriglerinin
gergeklestigi 1993, 1996 ve 1997 yillarinda GSMH’nin % 4’4n Uzerinde uluslararas:

sermaye ithal edebilmigtir.

Sermaye giriginin yetersizligi, 1980 oncesinde liberal mevzuatin muhafazakar
tutumla uygulanmasindan, siyasi ve ekonomik istikrarsizliklardan; 1980 sonrasinda ise
stkga uygulanan se¢im ekonomisi sonucu hikiimetlerin ¢ok sik degigmesiyle olugan
ekonomik-siyasi istikrarsizliklardan ve yapisal sorunlarin ¢éziimiinii siirekli ileriye atan
kisa vadeli politikalardan kaynaklanmigtir.
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1950-1990 arasi déonemde Tiirkiye, her on yillik dénemin sonlarinda krize girmis
ve IMF istikrar programu ile 2-3 siiren bir stagflasyon dénemi sonucu krizi atlatarak
tekrar biiyiime siirecine girmigtir. 1990’k yillarda finansal krizler, ortalama her ii¢ yilda
bir (1991,1994,1997-1998) yasanms ve 1-2 yil surmigtir. Sermaye hareketlerinin
serbestlegtirilmesi, finansal krizlere yakalanma sayisini arttirmig ancak krizleri atlatma
suresini kisaltmugtir. Ekonomik, siyasi ve sosyal alanda uzun donemli istikrann
saglanamamasi, sermaye hareketlerinin bilesenini ve istikrarimi etkilemistir. Tirkiye,
makroekonomik dengelerini kurmadan sermaye hareketlerini serbestlegtirmigtir.
Ekonomide yatiim ortamuni gosteren faiz haddi ve doviz fiyati, makro
dengesizliklerden ve sermaye giriglerinin makro dengesizligin devam etmesine yonelik
katkisindan dolay:r yiksek ve istikrarsiz bir tablo sergilemigtir. Yerli ve yabanci
yatinmcilarin  yurt disindan ulusal ekonomiye spekiilatif amacgh sermaye girigi
saglamasi, kisa vadeli dig borglarin birikmesine ve ulusal ekonomilerin kiigiik soklara
bile duyarh hale gelmesine yol agmistir. Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin
bityiik bir bolimi kisa vadeli spekiilatif amagli fonlardan (KVSH ve PY) olugsmus ve
ardigtk yillarda farkl egilimler géstererek istikrarsiz bir tablo ¢izmigtir. Yiiksek reel

faizler, siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, dogrudan yatirimlar diglamistir.

Birikimli olarak net sermaye hareketleri igerisindeki en yiiksek pay, KVSH’ ne
ve en diisiik pay ise DY na ait olmugtur. 1984.1-1999.1 déneminde birikimli olarak
DY’1n pay1, % 16; PY mn payi, % 20, UVSH’nin pay1, % 21 ve KVSH’nin pay1, % 43
civarinda olmustur. Bu oranlara gore, giris yapan sermayenin biiyiik boliimii, para ve
sermaye piyasasmna yonelen niteliktedir. Pozitif digsalliklariyla iilke ekonomisine en
fazla olumlu katkis1 bulunan DY’1n payi, dier sermaye tiirlerinin paylarina goére gok
diisiik diizeyde kalmustir. Tiirkiye ekonomisinde hisse senetlerine yapilan yatinmiar,
kamu borg senetlerine yapilan yatinmlardan daha az énemli olmustur.

Turkiye ekonomisi i¢in sermaye hareketlerinin hangi unsurlardan ne derece
etkilendiginin aragtinlmas: igin net sermaye hareketleri (SH), cari islemler dengesi
(CID), gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH), faiz ve doviz kuru farkliliklanni igeren
korunmasiz faiz paritesi (KFP) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 100
Endeksinin defigsim oram (IMKB) degiskenleri segilmistir. SH ile belirleyicileri
arasindaki regresyon sonuglar, teorik beklentileri desteklemistir.
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Sermaye hareketlerinin toplam talep artiginda ne denli etkili oldugu sorusu,
sermaye hareketlerinin ekonomi tizerindeki etkilerinin aragtinnimasinda temel alinmugtir.
Ekonometrik ¢alisma konusu, bu temel soru dogrultusunda olusturulan hipotezlerinin

sinanmasini igermistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, Granger Nedensellik yontemine gére
aragtrlmigtir. SH ile CID arasinda ¢ift yonlii ve kuvvetli bir nedensellik iligkisi
bulunmugtur. Bu sonuca gore, cari iglemler agiklar, sermaye hareketleri bilangosunda
fazlalik (sermaye girigi) ve yogun sermaye girigleri de cari iglemler bilangosunda agik
olusumunda oldukea etkilidir. Tirkiye ekonomisinde yogun miktarda sermaye girigleri,
CID’nde agiklara yol agmaktadir. CID agiklarina en fazla duyarh alt bilegen KVSH’dir.
CID agiklari, Tiirkiye ekonomisinde KVSH ile kapatiimakta ve yogun KVSH de aym
sekilde CID’nde bir sapmaya neden olmaktadir.

VAR analizi kapsaminda elde edilen etkiye-tepki fonksiyonlarina gére toplam
talep, reel ve parasal soklar nedeniyle uzun dénem dengesinden kiigiikk miktarlarda
kalict bir sapma gostermektedir. SH’den gelen soka, GSYIH nin pozitif yonde tepki
vermesi, Turkiye ekonomisinde SH’nin GSYIH iizerinde poztif yénde bir etkisi
oldugunu dogrulamaktadir. Hem reel hem de SH’ni etkileyen unsurlara gelen soklar ise
SH tuizerinde yiksek bir derecede degigkenlige yol agmaktadir.

SH’nin hangi toplam talep bileseni ile ne yonde bir nedensellik iligkisi oldugu
aragtirilmig, kamu nihai tiikketim ve ithalat harcamalarindan sermaye hareketlerine dogru
nedensellik elde edilmistir. [Elde edilen bu sonug, kamu nihai tiiketim ve ithalat
harcamalarinin finansinin, sermaye girigleri ile saglandigini gésterir. Bu kalemlerin
finans1 i¢in ulusal ekonomiye sermaye girisini saglamaya yonelik yiiksek reel faizler ve
degerli doviz kuru politika araglan kullamlmugtir. Makro dengesizliklerin kisa vadeli
sermaye girigleri ile finanse edilmesine yénelik politika uygulamalar;, ekonomik

sorunlara sadece kisa dénemli ¢6ziim olmustur.

Bu genel sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalarin onlenebilmesi i¢in makro ekonomik dengelerin kurulmasmnin yaninda,
disa acgik hassas ekonomik yapida i¢ ve dig ekonomik dengelerin gozetilerek tutarh

politikalar izlenmesi zorunludur.



117

KAYNAKILAR

Akman, Vedat (1998). Modern Diinyadaki En Bityiik Ekonomik Kriz: Asya Krizi
Sonrasi Ve Muhtemel Etkileri (1.Baski), Istanbul: Rota Yayinlar:.

Aksoy, Tamer (1998). Cagdas Bankaciliktaki Son Egilimler Ve Tiirkiye 'de Uluslaraiistii
Bankactltk (1.Baski). Sermaye Piyasast Kurulu, Yayin No:109, Ankara: Tisamat

Basim Sanayii.

Alpar, Cem (1980). Cok Uluslu Sirketler Ve Ekonomik Kalkinma (3 Baski), Ankara:
Turhan Kitabevi.

Alpar, Cem (1992). “Yabanci sermaye kaynaklart”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Turkiye
Ekonomisi Sektorel Geligmeler. Yayina hazirlayanlar: Celik Aruoba ve Cem
Alpar, $5.207-216, Ankara: Ozyurt Matbaacilik.

Atabay, Gilden ve Mert Ulker (1998).“Kur Cipasi-Enflasyona Ilag mi?”, Global Biilten,
Mart.

Berksoy, Taner ve Burak Saltoglu (1998). Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri,
Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi, Yaym No:1998-58.

Boratav, Korkut (1988). Tiirkiye Iktisat Tarihi, 1908-1985, istanbul: Gergek Yayinevi.

Celesun, Oya, Cevdet Denizer and Dong He (1998). “Capital Flows, Macroeconomic
Management, and the financial system: The Turkish Case, 1989-97” World Bank
Working Paper 2141. Internet yoluyla alinan dosya, internet adresi:
http://www.worldbank org/html/dec/Publications/Workpapers/wps2000series/w
ps2141/wps2141.pdf

Corbo, V. ve Hemandez, L. (1994). “Macroeconomic adjustment to capital inflows,
Latin Amerika style versus East Asian style” ” World Bank Policy Research
Working Paper 1377.



118

Dornbusch, Rudi ve Stanley Fischer (1998) Makroekonomi (1. Baski), geviri editori:
Erhan Yildinm; gevirenler: Salih Ak, Mahir Fisunoglu ve Refia Yildirim.
Istanbul: McGraw-Hill - Akademi.

Dornbusch, Rudi (1998). “Asian Crisis Themes”, MIT, Internet yoluyla alnan dosya,
internet Adresi : http://web.mt.edu/rudi/www/asianc.html

Economagic Time Series Page. Internet adresi: http://www.economagic.com/

Edwards, Sebastian (1997). “Geligmekte olan iilkelerde ekonomik liberalizasyonun

siralanmasi”, ¢ceviren: Harun Bal, Isletme ve Finans Dergisi, ss.55-63, Nisan.

Ekinci, Nazim K.(1998). “Tiirkiye ekonomisinde biiyiime ve kriz dinamikleri”, Toplum
ve Bilim 77. Say1, Sayfa:7-28

Enders, Walter (1995). Applied Econometric Time Series, USA: John Wiley&Sons, Inc.

Ertek, Timay (1996). Ekonometriye Giris(2.Bask), istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A S.

Esen, Oguz (1990). “Geligmekte Olan Ulkelerden sermaye kagisi: Olgiilmesi, nedenleri
ve sonuglar1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayfa: 39-47, Mayis.

Esquivel, Gerardo ve Felipe Larrain (1998). “Explaining Currency Crises”. Internet
yoluyla alinan dosya, internet Adresi :
http://www.hiid. harvard.edu/pub/other/explainfinal . pdf

Frankel, Jeffrey A.(1998). “The Asian Model, The Miracle, The Crisis and The Fund”,
The U.S. International Trade Commission, . Internet yoluyla alinan dosya,
internet Adresi : http://www.stern.nyu.edu/~nroubini/asia/EACRITC.pdf

Goktas, Abdilkadir (2000). Kiiresel Kriz Ve Tirkive (1. Baski), Ankara: Ozen
Yayincilik.



119

Guitian, Manuel (1998). “The challenge of managing global capital flows”,
Finance&Development, Sayfa: 14-17, June.

Gujarati, Damodar N. (1999). Temel Ekonometri (1.Baski), gevirenler: Umit Senesen ve
Giilay Giinliik Senesen, Istanbul: Literatiir Yaymncilik.

Giildag, Hakan (1994). “5 Nisan Kararlan: Nasil gelindi, neler oldu, neler olabilir?”,
Iktisat Dergisi, s5.9-12, Mayis-Haziran,

Hazine Miigtegerligi Web Sitesi, Yabanc1 Sermaye Genel Midiirlugi,
Internet Adresi: http://www treasury.gov.tr/stat/yabser

Hirst, Paul ve Grahame Thompson (1998). Kiiresellesme Sorgulamyor (1. Baski),
cevirenler: Cagla Erdem, Elif Yiicel, Ankara: Dost Kitapevi Yaymlar1.

Isigicok, Erkan (1994). Zaman Serilerinde Nedensellik Coziimlemesi, Uludag
Universitesi Giiglendirme Vakfi Yayin No:94. Bursa: Uludag Universitesi

Basimevi.

Ilyas, Atilla 1.(1998). Asya Krizi, Uzakdogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri, Istanbul Ticaret Odasi, Yaym No: 1998-47.

IMF- World Bank Special Issue, Economic Dialogue Turkey, Issue: 44, October 1998.

M-I;.Tscs%i%osmic Issues 17 (1998), Liberalizing capital movements: Some analytical

IMF- World Economic and Financial Surveys, Aralik 1998. Internet yoluyla alinan
dosya, internet adresi:
http://www.imf org/external/pubs/ft/weo/weo1297/pdf/1298sta. pdf

IMKB, Web Sitesi, Portfsy Yatinmlann ve Uluslararasi Tamnmalar ve Uyelikler,
Internet Adresi: http://www.imkb.gov.tr/yabanci/portfoy.htm
http://www.imkb.gov .tr/genel/taninma. htm



120

Karacan, Ali Thsan (1997). Bankaclik ve Kriz (1.Baski), Istanbul: Creative Yayincilik.

Karaosmanoglu, Atilla (1996). “Kiiresellesme ve ulus devlet”, Iktisat Dergisi, sayi:358,
Agustos ss. 17-20. Istanbul: Melissa yayincilik

Karluk, Rudvan (1997). Tiirkiye Ekonomisi (5.Baski), istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A.S.

Karsak, E. Ertugrul (1995). “Meksika'da yaganan ekonomik geligmeler ve diger
gelismekte olan piyasalara etkileri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Sayfa: 35-40, Haziran 1995.

Kazgan, Giilten (1995). Yeni Ekonomik Diizen’de Tiirkiye 'nin Yeri (2.Baski), Istanbul:
Altin Kitaplar Yayinevi.

Kazgan, Giilten (1999). Tanzimat tan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi (1.Baski),
Istanbul: Altin Kitaplar Yaymevi.

Kepenek, Yakup ve Nurhan Yentiirk (1997). Tiirkiye Ekonomisi (9.Bask), Istanbul:

Remazi Kitabevi.

Keyder, Nur (1996). Para Teori-Politika-Uygulama (5.Baski), Ankara: Bizim Biiro

Basimevi.

Khan, Mobhsin S. and Nadeem Ul Haque (1987). “Capital flight from developing

countries”, Fianace & Development, sayfa: 2-5, March.

Knight, Malcolm. (1998). ). “Developing Countries and the globalization of financial
markets”, IMF Working Paper WP/98/105. Internet yoluyla alinan dosya,
internet adresi: http://www.imf org/external/pubs/ft/wp/wp98105.pdf

Krugman, Paul (1997). “Currency Crises”, MIT. Internet yoluyla alinan dosya,
internet Adresi : http://web.mit.edw/krugman/www/crises.html



121

Mallampally, Padma and Karl P. Sauvant (1999). “Foreign direct investment in
Developing Countries”, Finance &Development, IMF, Sayfa. 34-37, Mart 1999.

Mejia, Alejandro L. (1999). “Large capital flows: A survey of the causes, consequences,
and policy responses”, IMF Working Paper WP/99/17. Internet yoluyla alinan
dosya, internet adresi: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/wp9917.pdf

Oguz, Hacer (1996). “Devresel dalgalanma teorileri, yapisal vektor otoregresyon

yontemi ve Tiirk ekonominin gesitli soklara tepkisi” HU. IIBF Dergisi, Cilt 14,
Say1 2, 55.55-80

Oktar, Suat (1988). Dis Borg Krizi Uzerine, Istanbul: Bilim Teknik Yayimevi.

Oyan, Oguz (1998). Tiirkiye Ekonomisi: Nerden Nereye?(2. Baski), Ankara : Imaj

Yaymnevi.

Plihon, Dominique (1995). Doviz kurlar: (1.Baski). Cevirenler: Mehmet Bolak, Haluk
Levent ve Ertugrul Tokdemir. Istanbul: Iletisim Yayinlan

Sayim, Muzaffer (1995). “Tiurkiye'den sermaye kagis1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Sayfa: 47-58, Haziran 1995.

Seyidoglu, Halil (1996). Uluslararast Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama (11. Baski) ,
Istanbul: Giizem Yaymnlar1 no.11.

Sénmez, Sinan (1998). Diinya Ekonomisinde Doniisiim (1.Baski), Ankara: Imge
Kitabevi.

Satiroglu, Kadir D. (1984). Cok Uluslu Sirketler. Anakara: Ankara Universitesi, Siyasi
Bilimler Fakiltesi Yayim.

Sahin, Hiseyin (1997). Tiirkiye Ekonomisi (4.Basky), Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlan.



122

Senses, Fikret (1998). “Kriz, dis yardim ve neoliberal politikalar” ”, Toplum ve Bilim
77. Sayi, Sayfa:28-44

Uras, T. Giingor (1979). Tiirkiye ‘de Yabanct Sermaye Yatwrimlar: (1.Basky), istanbul:

Formiil Matbaasi.

Unsal, Necla, Ece Nakipoglu ve Orhan Pazarcik (1989). Tiirkiye 'de Dig Kredi
Kullanmm. Milli Prodiiktivite Merkezi Yaynlari: 380, Ankara: Yenigag Basin-
Yayin Sanayi ve Ticaret Ltd.Sti

T.C. Merkez Bankast, Ug Aylik Ve Yillik Biiltenler.

Yamak, Rahmi (1997). Yeni Klasik Makroekonomik Modelin Politika Etkisizligi

Hipotezi: Literatiir Ve Tiirkiye Ornegi (1.Baski). Sermaye Piyasasi Kurulu,
Yayin No:67, Ankara: Tisamat Basim Sanayii.

Yildizoglu, Ergin (1996). Globallesme ve Kriz (1. Baski), Istanbul: Alan yaymcilik:
167, Diigiince Dizisi:37.

Yildirim, Nuri (1979). Uluslararas: Sirketler. Istanbul: Cem Yayimevi

Wong, Charng-Huey and Luis Carranza (1998). “Policy responses to external
imbalances in emerging market economies”, /MF Working Paper WP/98/103.
Internet yoluyla alinan dosya, internet adresi:

http://www.imf org/external/pubs/ft/wp/wp97103.pdf



EK 1

123

DUNYA ULKELERININ SINIFLANDIRILMASI®

IMF, diinya ilkelerini ii¢ temel kategoriye ayirir: Sanayilesmis Ulkeler (SU),
Bu gruplar,
IMF gozetiminde olan tilkelerden olugur. Dolayisiyla, bu gruplarin diginda olan lkeler,

Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) ve Gegis Siirecindeki Ulkeler (GSU).

IMF gozetiminde olmayan (Kuzey Kore, Kiiba, v.b.) iilkelerdir. Ayrica, ekonomisi

hakkinda veri bulunmayan San Marino da bu gruplarin diginda kalmstir.

Simiflandinilan  diinya iilkelerinin, diinya toplaminda ve kendi gruplan

toplaminda ne kadar, gsyih, mal-hizmet ihracati ve niifus, paylarina sahip olduklan
Tablo Ek1.1°de verilmistir.

TABLO EK 1.1: ULKE GRUPLARININ TOPLAM GSYiH, MAL-HiZMET iHRACATI VE
NUFUSTAN ALDIKLARI PAYLAR, 1998’

[ ULKE GRUPLARI | ULKE GSYiH MAL VE HIZMET NUFUS
SAYILARI IHRACATI

sU Diinya sU Diinya SU  Diinya
'l 28| 1000 554| 1000 779| 1000 156
BSU 7| 802 44| 633 493| 745 116
DSU 21 19,8 1,0 36,7 286| 255 4,0
GOU Dinya | GOU Diinya GOU Diinya
GOU 128 100 39,8] 100,0 17,7 1000 775
Afrika 51 8,3 3,3 10,2 1,8 154 11,9
Asya 27| 575 228| 459 81| 674 522
Latin Amerika 33 225 89| 248 44 10,8 8,4
O. Dogu ve Avrupa 17 117 47| 192 3.4 6,4 50
GSU Dinya | GSU Diinya GSU  Diinya
GSU 28] 1000 48| 1000 44| 1000 6,9

Agiklamalar: 1) GSYIH paylar, iilke gsyih’lann satin alma giicii paritesi degerlerine dayamr.

# Ek1, IMF kurulugu Diinya Ekonomik Goriimiim yaymmmn, Mayis 1999 sayisimn istatistiksel Ek
bélimiinden (ss.128-136) yararlanilarak hazsrianmagtir,
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28 iilkeden olusan Sanayilesmis iilkeler grubunda, en biyiik gsyih'ya sahip olan
yedi tlke, Baghica Sanayilesmis Ulkeler (BSU) olarak adlandmlmaktadir. Baglica
Sanayileymis Ulkeler alt grubunun diginda kalan Sanayilesmis Ulkeler ise Diger
Sanayilesmis Ulkeler (DSU) adim almaktadir (Tablo Ek1.2).

TABLO EK1.2: SANAYILESMiS ULKELER

Avrupa Ulkeleri

Yeni Sanayilegmig
Asya Ulkeleri

Difer Ulkeler

Baghca Sanayileymis
Ulkeler

Almanya
Fransa
Ingiltere
Italya

ABD
Japonya
Kanada

Diger Sanayileymis
Ulkeler

Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Hollanda
Irlanda
Ispanya
Isveg
Isvigre
izlanda
Liiksembourg
Norveg
Porickiz
Yunanisian

Hong Kong
G. Kore
Singapur
Tayvan

Avustralya
Israil
Yeni Zelanda

EK1.2. GELISMEKTE OLAN ULKELER

GOU’in kendi igerisinde simiflandiriimast ise, iilkelerin bulundugu cografi

bolgelere gore yapilmaktadir. Bu aynma gore GOU, alfabetik siraya gore, Afrika,
Asya, Latin Amerika ve, Orta Dogu ve Avrupa olarak 4 cografi bolgeye

dagitiimaktadir.

** GOU cografi bolgelerin yaninda, ihracat kazanglant (Petrol, imalat, hammade, hizmet-gelir-ve-dzel
tranferler, gesitlendirilmis ihracat kazanglar); finansal kriterlere (net kreditdr iilkeler: 1997 sonunda
pozitif net dis varliklara sahip olan iilkeler, net borglu iitkeler: Bu iilkeler de dis finansman kaynaklanna
gore kendi iglerinde alt gruplara aynlirdar) gére coprafi bélgeler icerisinde yeni bir suuflandirma

yapilmaktadur.
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Angola Gine Mascarene Somali
Basuto Giiney Afrika Moritanya Sudan
Burundi Giiney Bat1 Afrika Mozambik Svaziland
Cezayir Habegistan Nijer Tanzanya
Cibuti ispanya Guineasi Nijerya Togo
Cad Kamerun Orta Afrika Tunus
Dahomey Kenya Portekiz Guineas: Uganda
Eritre Komor Adalan Rhodesia Volta
Fas Kongo Ruanda Yesil Burun Adalan
Fildisi Sahili Liberya Sao Tome Zaire
Gabon Madagaskar Senegal Zambiya
Gambiya Malavi Seychelles Adalan Zimbabwe
Gana Mali Sierra Leone
TABLO EK 1.4: ASYA
Afganistan Fiji Malezya Solomon Adalan
Banglades Filipinler Marshall Adalan Sri Lanka
Bhutan Hindistan Micronesia Tayland
Birmanya Kambogya Nepal Tonga
Brunci Kiribati Adalan Pakistan Vanuatu
Cin Laos Papua Yeni Gine Vietnam
Endonezya Maldiv Samoa
TABLO EK1.5: LATIN AMERIKA

| Antigua-Barbuda Dominikan Cumhuriyeti | Kolombiya St. Vincent-Grenadines
Arjantin Ekvator Kosta Rika Surinam
Aruba El Salvador Meksika Sili

Bahama Adalan Grenada Nikaragua Tirinidad-Tobago
Barbados Guatemala Panama Uruguay
Beliza Guyana Paraguay Veneziiclla
Bolivya Haiti Peru
Brezilya Honduras St. Kitts-Nevis
Dominik Jamaika St. Lucia

TABLO EK1.6: ORTA DOGU VE AVRUPA

Bahreyn Kibrnis Malta Tiirkiye

Birlesik Arap Emirlikleri | Kuveyt Msir Umman

Irak Libya Suudi Arabistan Urdiin

fran Liibnan Suriye Yemen

Katar
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Bu grup, Dogu Avrupa, Rusya, bagimsizlia kavusan Sovyetler Birligi’nin

eyaletleri ve Mogolistan’dan olugmaktadir. Bu gruba giren iilkeler, Soguk Savas

Donemi’nde merkezi planlama ile ekonomileri yonlendirilen iilkeler ve bu tilkelerden

siyasi olarak aynlarak bagimsizliklan kavusan ulkelerdir. Bu ilkeler, piyasa

ekonomisine gegis sireci igerisindedirler.

GSU, kendi

igerisinde (¢ alt gruba

ayrilmaktadir: Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri, Rusya, Kafkas ve Orta Asya

Cumburiyetleri.

TABLO EK1.7. GECIS SURECINDEKI ULKELER
Orta ve Doju Avrupa Rusya Kafkas ve Orta Asya Cum.
Arnavutluk Rusya Azerbaycan
Beyaz Rusya Ermenistan
Bosna-Hersek Giircistan
Bulgaristan Kazakistan
Hirvatistan Kirgizistan
Cek Cumhuriyeti Mogolistan
Estonya Ozbekistan
Macaristan Tacikistan
Letonya Tirkmenistan
Litvanya
Makedonya
Moldovya
Polonya
Romanya
Slovak Cumhuriyeti
Slovenya
Ukrayna

Yugoslavya (Subistan-Karadag)
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