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ONSOZ

Ulkemizde, 6zellikle finans sektorii basta olmak iizere, gelen yabanci sermaye tiim
dikkatleri iizerine toplamis ve yakin bir tarihe kadar “siiphe” ile bakilan bu olgu artik
istenilen ve daha fazlasi i¢in cazibe noktalar1 arastirilan bir hale doniigmiistiir. Diinyadaki
yabanc1 sermaye yatirimlarinin gelisim siirecine bakildiginda, iilkeye ilk sicak para (portfoy
yatirimlar1) seklinde geldigi, oncelikle hizmetler sektoriine ve daha sonra da reel sektore
kayan bir gelisim izledigi goriilmektedir. Nitekim {ilkemizde de benzer siire¢clerden

gectigimiz soylenebilir.

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime ile
iligkisi irdelenmistir. Amac ise, bu denli ¢cok arzu edilen yabanci sermayenin iilke
ekonomisinin biiylimesine olan etkisi irdelenerek, sorgulanmasi ve soz konusu etkinin
dogru olarak ortaya konulmasidir. Tez calismasi icinde yapilan incelemeden ¢ikarilmasi
gereken en Onemli sonu¢ “yabanci sermayede segicilik” olarak tespit edilmistir. Bunun
anlami sudur: her gelen yabanci sermaye ekonomik biiyiimeye olumlu etki etmez, bu
nedenledir ki bilin¢li bir yabanci sermaye politikast her iilke i¢in gereklidir. S6z konusu
yabanci sermaye politikalarinin iilkemiz icin hangi gerekceler ve oncelikler ile neler

olabilecegi nicel veriler 1s181nda ¢alismada gosterilmeye calisilmistir.

Bu tez calismasinda ¢ok biiyiik emekleri, 6zverileri ve iyi niyetleri olan insanlar
bulunmaktadir. En basta, yar1 yolda kalmisken elini uzatmaktan ¢ekinmeyen tez danigsman
hocam Sayin Prof. Dr. Cemal IBiS’e ve manevi destegini sadece bu calismada degil,
hayatimdaki her konuda c¢ok yakindan hissettigim, akademik bilgisine sonsuz saygi
duydugum Sayin Hocam Prof. Dr. Erisah ARICAN’a, Enstitiimiiziin ¢ok saygideger
Ogretim iiyeleri olan hocalarima ve calisanlarina, tezin yazilma ve basim asamalarinda
teknik desteklerini esirgemeyen Ibrahim UGURLU ve sirketi UDEA calisanlarina, dzellikle
yoruldugum ve vazgecme noktasina geldigimde varliklari ile bana sevk veren babam Cahit
KESKIN ve oglum Kuthan Cahit ASIK’a ve burada yer veremedigim pek ¢cok biiyiiklerime

ve dostlarima sonsuz tesekkiir eder, saygilarimi arz ederim.

HUZUR KESKIN ISTANBUL, 2006
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OZET

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari giiniimiizde her sektor tarafindan ilgi
ile takip edilen bir konu olup, iilkeler kendi ekonomilerine yabanci sermayeyi cekmek
icin adeta yaris halindedirler. Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirnmlariin
Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeye etkisi, Cin ve Tayland ile karsilastirmal analizi
yapilarak ortaya konulmustur. Burada amacg, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olgusunun yeniden tammmlanmasi, Cin, Tayland ve Tiirkiye’nin ekonometrik model
yardim ile Kkarsilastirillarak ekonomik biiyiimede yabanci sermayenin etkisinin
saptanmasi ve Tiirkiye’de simdiye kadar gerceklesen dogrudan yabanci sermaye

yatirnmlarimin sorgulanarak, yapilmasi gerekenlerin belirlenmesidir.

Yapilan karsilastirma neticesinde, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile dogrudan
yabanci sermaye arasindaki dogrudan korelasyonun bulunmasina karsin istatistiksel
acidan anlamli olmamasi, gelen fiili dogrudan yabanci sermayenin miktar olarak az
olmasindan kaynaklanmaktadir. Cin ve Tayland’in ekonomik biiyiimeleri ile
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar1 arasinda korelasyon mevcut ve istatistiksel
acidan da anlamhidir. Bunun nedenlerinden en 6nemlisi Cin ve Tayland ekonomisinin
yeni yatirnmlarla biiyiimesinde yabanci sermayenin paymin cok yiiksek olmasi ve
iilkeye giren fiili yabanci sermayenin katma degeri yiiksek sektorlere kaydirilabilmis

olmasindan kaynaklandigi belirlenmistir.

Incelenen biitiin iilkeler ve Tiirkiye icin, sermaye birikimi ve ekonomik
biiyiime ile negatif korelasyona sahip “sicak para—portfoy yatirimlary” iilkemiz
sermaye piyasalari icindeki rolii yeniden degerlendirilmesi gerekliligi ve bunun yerine
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarma yonelik cahsmalara hiz verilmesi
zorunlulugu ortaya cikmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimin esas olarak
yeni yatirnm ve oOzellikle reel sektor kesiminde yapilan yatirimlarin ekonomik
biiyiimeye olan etkisi rasyonel ve anlamh olarak saptanmis olup, yabanci sermaye
politikalarimin, finans sektorii basta olmak iizere, buna uygun olarak yonlendirilmesi

geregi tespit edilmistir.



ABSTRACT

The issue of direct foreign capital investments is one followed closely by all
sectors since all countries are in constant competition to attract foreign investors to
their economy. In this paper, the effect of direct foreign capital investments on the
economic growth in Turkey has been analyzed in relation to those in China and
Thailand. The purpose here is to redefine the concept of direct foreign capital
investment, and to determine the necessary steps to be taken by means of identifying
the impact of these investments on economic growth via a comparison of the
econometric models in China, Thailand and Turkey and the examination of the direct

foreign capital investments made in Turkey to this date.

The results obtained indicate a direct correlation between the economic growth
in Turkey and direct foreign capital; however, the fact that this correlation is not a
statistically significant one can be attributed to the investments being relatively small
in amount. There exists a statistically significant correlation between the economic
growth and direct foreign capital investments in China and Thailand. The most
important reason for this is that foreign capital plays a prominent role in the growth
of the Chinese and Thai economies, especially since these countries have been able to

direct the actual foreign capital influx towards the sectors with high added value.

Based on the results of this paper, it is deemed necessary that the position held
by hot money-portfolio investments in the capital markets in our country be
reevaluated, and impetus be given to efforts pertaining to direct foreign capital
investments. The effect of these investments, most notably new investments and
investments made in real sectors, on economic growth has been found to be rational
and significant, which implies that foreign capital policies especially in the finance

sector should be redirected accordingly.



GIiRiS

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarimin Tiirkiye’de ekonomik biiylimeye
etkisinin Cin ve Tayland ile karsilastirilarak analizinin yapildigi bu ¢alismada, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari olgusunun yeniden tanimlanmasi, Cin, Tayland ve
Tiirkiye’nin ekonometrik model yardimi ile karsilastirilarak ekonomik biiyiimeye
etkisinin saptanmasi ile Tiirkiye’de simdiye kadar gerceklesen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin  sorgulanmast ve yapilmasi gerekenlerin  belirlenmesi

amaclanmistir. Tez yedi boliimden olugmaktadir.

Birinci boliim teorik ve kavramsal cercevenin c¢izildigi boliim olup, yatirima
iliskin kavramsal ve teorik cerceve kapsaminda makro ve mikro iktisadi acidan
“yatirim” kavrami ele alinmis ve uluslar arast “yatirim” kavrami tanimlanmustir. Plan,
yatirnm projesi, dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin kavramsal
cergevesinin ¢izildigi bu bolim aynm zamanda yatinm egilimini belirleyen makro
iktisadi teorilerin incelendigi kismi teskil etmektedir. Buna gore, yatirim egiliminin
belirlenmesinde yatirim teorileri, yatinma dayali biiylime modelleri ve yatirim

politikalar1 kapsaminda kalkinma teorileri kapsaminda ortaya konulmustur.

Ikinci boliim, Tiirkiye’de kalkinma planlari ile ekonomik biiyiime ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye etkisine yer verildigi kisimdir.
Burada, ilk olarak Tiirkiye’nin iktisadi kalkinma donemleri; planli kalkinma donemi ve
ekonomik biilyiime (1963-1980), sermayenin hareketlenme yillar1 (1980-1988) ve
uluslar aras1 sermayenin egemenligi altinda ekonomik biiyiime (1989-2003 ve sonrasi )
seklinde irdelenmistir. Daha sonra ise, diinyadaki yabanci sermaye hareketleri anlatilmis
ve ardindan Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlari incelenerek, iilkemizin yabanci
sermaye yatirrm potansiyeli ve fiili gerceklesen yatirimlar ortaya konulmustur. Son
olarak bu boliimde, iilkemizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik

biiylimeye olan etkisi incelenmistir.

Ugiincii boliimde ise, Cin ve Tayland’in genel ekonomik yapilari, Asya krizi ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile Tiirkiye karsilastirmasi arastirilmistir. Bu

bolimde Asya Krizi tiim yonleri ortaya konularak, dogrudan yabanci sermayenin adi



gecen bu iki iilke i¢in 6nemi vurgulanmistir. Ulkemiz ile benzer ve ¢elisen noktalar

gozler Oniine serilmeye calisiimistir.

Dordiincii boliimde, vektor ardisik baglanim ve es-biitiinlesme (VAR) modeli
yardimi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkiledigi ve etkilendigi ekonomik
verilere iliskin model calismasi, Tiirkiye, Tayland ve Cin uygulamalarn ile ortaya

konulmus ve sonuglar1 agiklanmistir.

Sonu¢ kisminda ise, hem iilkemiz hem de diinya Olceginde yabanci sermaye
yatirimlar1 baglaminda yapilan tarihsel gelisim incelemesi, iilke karsilastirmalar1 ve
uygulanan model calismasinin neticeleri 1s1ginda kavramlar yeniden tanimlanarak,
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin simdiye kadar nasil anlasildigi ve c¢ikan
sonugclar itibariyle nasil bakilmas: gerektigi gozden gegirilmesi saglanmis ve yapilmasi

gerekenler belirlenmistir.



BIiRINCi BOLUM
TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

1. Yatirim ve Kalkinmaya iliskin Teorik ve Kavramsal Cerceve

1.1. Yatirim Tanimm ve Ozellikleri

1.1.1. Makro ve Mikro Acidan Yatirim

Yatirim genel olarak “belli bir donem icinde, ekonomideki iiretim aracglari
mevcuduna yapilan eklemeler ve bu eklemeleri miimkiin kilan harcamalar'” seklinde
tanimlanmaktadir. Bir baska agidan yatirim tasarruf edilen degerlerin yeniden iiretimde
kullanilmasidir. Ekonomilerde toplam tiiketim harcamalari, toplam yatirim harcamalarindan
daha biiyiiktiir. Yatirimlar ekonominin dinamik unsuru olup, makro ekonomik istikrarin
belirleyicisidir. Yatirtm, tiiketim tercihinin daha ileriki donemlere kaydirilmasidir®.
Isletmeler icin yatirim uzun vadede gelir ve/veya kar artis1 olup, hisse senedi, tahvil gibi
menkul ve gayri menkullerin alimini da icermektedir. Bilindigi gibi bu tiir yatirnmlar “mali

yatirnmlar” veya “portfoy yatirnmlarr” olarak adlandirilmaktadir.

Makro agidan yatirim ise daha cok “reel yatirnmlarr’” kapsamaktadir. Burada
miihim olan nokta degerlerin kisilerin ya da igletmelerin arasinda mali yatirimlarda oldugu
gibi el degistirmesi degil, milli gelirdeki artistir. Bu noktada yatirimin tanimini yeniden
yapmak gerekirse “milli gelirde reel iiretim araclar1 vasitasi ile belirli bir donemde
gerceklestirilen ilave” olarak belirtilebilir. Burada da mikro bazda isletmelerde tasarruf
edilen degerlerin varlifi gibi makro bazda da milli gelirde harcanmayan yeniden katki

olarak ilave edilen bir gelir s6z konusudur.

Yatirnmlara makro 6lgekte bakilmasi iilke ekonomisinin temelini olusturmaktadir.
Isletmelerin ve iilkelerin saglikli bir finansal yapiya sahip olmalar1 6nceden belirlenen

ekonomik hedefler dogrultusunda gergeklestirilecek olan yatirimlara baghidir.

Isletmeler icin yatirim, sonucunda gelir, kalite ve kar artis1 saglayan projelere
yonelik yapilanlar ile optimaldir. Makro anlamda, iilke ekonomisi i¢in ise optimal yatirim,

en diisiik maliyetle toplum ihtiyaclarin1 tatmin edebilmek ve ulusal refah seviyesini

! Ansiklopedik Ekonomi S6zliigii, Diinya Yayincilik, Mart 1995, s:387.
> M. Merih Paya, Makro iktisat, Istanbul: Filiz Kitabevi, 2001, s:73.



yiikseltmektir. Ekonomik biiyiime makro ve mikro dl¢ekte optimal yatirmlarin artis hizina
ve karliligina baglidir. Ekonomik biiyiime ve karlilik i¢in kit kaynaklarin yatirim projeleri

icinde etkin dagilimiyla paralellik gosterir.

Yatinmlar {ilke ekonomisinde iiretim ve istihdam gibi Onemli kistaslarin
belirleyicisidir. Bu nedenle yatirim, ekonomileri yonlendiren ve sekillendiren Onemli

kistaslardir. Yatirimlarin ¢ogaltan-multilier ve hizlandiran-shifting etkileri vardir.

Yatirinm Carpam (Cogaltan-Multilier) Etkisi:

Cogaltan etkisi, bir ekonomide yatirimlar i¢in yapilan harcamalarin kendilerinden kat
kat fazla oranda milli gelirde bir artis saglamasidir. Bu oran o ekonomideki marjinal
tasarruf egiliminin tersine esittir.'. Ekonomideki bagimsiz tiikketim harcamalar1 ile otonom
yatirm harcamalari® kendilerinin birkac kati oraminda gelir ve istihdam hacmi
olusturmaktadir. Buna ¢arpan-cogaltan etkisi (multiplier effect) denir. Yatirim harcamalari

ile ilgili olarak iki tiir carpan vardir’:

i. Basit Carpan: Yatirim ¢arpani formiilii:

k=1/(1-delta C/delta Y)

delta C/delta Y majinal tiiketim egilimini ifade etmekte (C: tiikketim harcamalari, Y: yatirim
harcamalar1) ve yatirnm c¢arpam ile dogru orantilidir. Yatirim ¢arpaninin milli gelirde artig

saglayabilmesi i¢in ekonominin eksik istihdamda olmas1 gerekmektedir.

ii. Siiper Carpan: Yatirim gelirleri birka¢ kat artirdiginda bu artisin mal ve hizmetlere
olan talebi de artirir. Bu artis yine yeni yatirimlara yol agar. Bu yeni yatirimlar
uyarilmis yatirimlar® olup, milli geliri birkac kez yiikseltecektir. Siiper yatirim ¢arpani
formiilii:

k=1/(1-delta C/deltaY-delta I/deltaY)

I: uyarilmis yatirumlar

! Halil Sariaslan, Yatirom Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Ankara: Turhan Kitabevi, 1997,
s:23.

* Otonom (Autonomous) Yatirim Harcamalart: Milli gelirdeki degismelerden etkilenmeyen yatirimlardir.

3 http://www.felsefe.gen.tr/yatirim.asp s:6.

¢ Uyarilmis (Induced) Yatirnmlar: Otonom yatirimlarin tersine milli gelirdeki degisimlerden etkilenen
yatirimlardir.




Hizlandiran (Shifting) Etkisi:

Yatirimlarin  hizlandiran etkisi ise yatirrm harcamalarinin dolayli olarak yeni
yatirimlan gerceklestirecegi diger bir ifade ile her yatirnm harcamasinin ekonomideki gelir
artisina katkida bulunarak tiiketiminin yiikselmesine ve artan tiikketiminde yeni yatirimlara
yol agacagini ifade eder. Diger bir ifade ile; bir ekonomide belli bir dénemde bir 6nceki
doneme nazaran nihai tiiketim mallarina olan talepte meydana gelen artis yattm mallarina
olan talepte cok daha fazla bir artisa yol agmakta olup, s6z konusu bu etki hizlandiran

(shifting) etkisi olarak ifade edilmektedir’.

Kapal1 bir ekonomide (dis ticaretin bulunmadigl) toplam talep tiiketim ve yatirim
harcamalarindan (C+I) olugsmakta olup, otonom harcamalardaki artis, toplam talebi ¢ogaltan

etkisiyle artiracaktir. Buna gore asagidaki denge geliri grafiginin olusturulmasi

mumkiindiir:
GRAFIK 1: Denge Geliri
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Toplam talep 45 derecelik dogruyu D noktasinda keserse ekonomi dengededir.
(Y=C+1) yani toplam harcama toplam gelire esittir. Eger D1 noktasinda keserse DE farki
kadar bir harcama acig1 olusur ve buna deflasyonist acik denir. Bu durumda insanlar
kazandigr gelirin tamamini harcamiyor demektir. Mal ve hizmetler alict bulamayinca
stoklar artacak iiretim diisecek ve gelir azalarak (C+1) dogrusu 45 derecelik dogruyu D1
noktasinda kesince denge geliri Y1’de tekrar kurulacaktir. D2 noktasinda olan ekonomide

enflasyonist acik var demektir ve deflasyonist acik durumunda beliren etkilerin tam tersini



yapar. Y gelir diizeyi tam istihdam duvaridir ve iiretim faktorlerinin miktari, iiretim
yontemleri ile kullanilan teknoloji degismedikge reel gelirin Y’ nin Gtesine gegme imkani
yoktur Enflasyonist acik durumunda gelir Y’nin Otesine (sagina) gecer fakat bu nominal

gelirdir ve iiretilen mal ve hizmetlerin miktarinda (reel gelir) bir degisiklik olmamistir’.

Yatirnmlarin gelir ve istthdam artiric1 etkisinin incelendigi model Harrod-Domar
Modelidir’. Modelin dayandigi kuramin temelini, “yatrimun ikili karakteri” oldugu
varsayimi olusturur. Bunlar belirtildigi iizere, gelir artirici (talep olusturan) etkisi ve
yatirmlarin kapasite artiric etkisidir. Klasik teoride tam istihdam varsayildig1 ve toplam
talep veri kabul edildigi icin yatinmlarin yalmizca “kapasite artirici” etkisi iizerinde
durulmugstur. Buna karsilik kisa devreleri i¢ine alan Keynesci teori ise ekonominin tiretim
kapasitesini sabit varsaymis ve yatirrmlarin yalnizca “gelir artirict” etkisi lizerinde (¢arpan
katsayis1 yardimiyla) durmustur. Modern biiylime teorisinin 6ziinii ise yatinmin kapasite
olusturucu etkisi teskil eder. Diger bir deyisle ekonomiler ancak iiretme giicii arttik¢a biiyiir
ve gelisirler’. Bunun kaynag ise, “yatirrm”dir. Uretim giiciiniin artmas1 baska sey, gercekte
iiretilen mal ve hizmet miktarinin artmasi baska seydir. Bu nedenle 6nemli olan bir taraftan
ekonominin iiretim giicli artirtlirken diger taraftan artan tretim giiciinii gergcek mal ve
hizmet iiretimini artiracak sekilde kullanmaktir. Teknik deyimiyle “ekonominin tam
istihdamda bulunmasi”’mi saglamaktir. Bunu saglamak, yatirimlarla artirilan kapasitenin
yani sira toplam talebin, iiretimin ve istihdamin artirilmasi ile miimkiindiir. “Harrod-Domar
Biiyiime Teorisi”’ni temel alan modellerde, belirli bir yatirim artisinin iiretken kapasiteyi ne
oranda artiracagl ya da belirli bir biiylime hizin1 saglayabilmek i¢in ne kadar yatirim
yapilmast gerektigi konusunda tahminler yapilir. Harrod-Domar tipi biiyiime modelinin
kullanildig1 planlama tekniginde ekonominin kalkinma hizi, yani sabit fiyatlarla milli
gelirdeki artis hizi, ekonominin biitiiniine iliskin olarak hesaplanan sermaye-hasila orani

yardimiyla hesaplanir. Bu yapilirken beklenen dis tasarruf miktar1 da goz 6niinde tutulur’.

1.1.2. Yatirim, Plan ve Proje iliskisi

Yatirim belli bir donem i¢inde sermaye stokuna yapilan eklemelerdir. Bu anlamda

mevcut bir fabrikanin el degistirmesi yatirim olmayip, yeni bir fabrikanin kurulmasi ise

! Y.age.s: 7.
2 http://ekonomik.tripod.com/ekonomik9.html s:4.

3 Keynesyen Harrod-Domar Biiyiime Modeli ileriki boliimlerde ¢cok daha ayrintili bigcimde incelenecektir.

4 Savas, Vural Fuat, “jktisadm Tarihi”, 3. Baski, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1999, s:42
> Powell Alan a. — Murphy W. Christopher, “Inside A Microeconometric Model”, 2nd Edition, Springer, New
York, 1997, ss: 38-41.



yatirim niteligi tasitmaktadir. Diger bir sekilde yatirim ileri ki donemlerde tiiketmek iizere

yapilan iiretimdir?..

Genel anlamda yatirim, bir donem iginde iiretilen ya da ithal edilen mallardan
tilketilmeyerek ya da ihra¢ edilmeyerek gelecek doneme aktarilan kisim olarak
tanimlanabilir. Diger bir deyisle yatirim; ekonomide mevcut olan sermaye stokunun, yani
mal ve hizmet iiretiminde kullanilan iiretim tesislerinin, belli bir donemde korunmasi ve
artirilmasi icin kullanilan kaynaklar stoklardaki degismelerdir. Yatirnm kavraminin tanimi

ve kapsami1 bakis acilarina gore farkliliklar gosterir’:

Makro Ekonomi Agisindan Yatirimlar,

Ulusal Hesaplar Sistemi Ac¢isindan Yatirimlar,

Biitce Teknigi (Siniflandirmasi) A¢isindan Yatirimlar,
Yatirimer Kuruluslar (Ozel ve Kamu) Acisindan Yatirimlar,
Kisiler Acisindan Yatirimlar,

Proje Ac¢isindan Yatirimlar,

Proje Analizi A¢isindan Yatirimlar.

Makro ekonomik acidan yatirimlar; Bagimsiz (otonom) yatirimlar ve Uyarilmis
yatirrmlar olmak iizere ikiye ayrilir. Bagimsiz yatirimlar tiiketim ve satis miktarina bagh
olmaksizin yapilan yatirnmlardir. Uyarilmis yatinmlar ise, ulusal gelirde olusan
degismelerin (artiglarin) tiikketim harcamalari ile satis miktarlarina yansimasindan, yani talep

artisindan etkilenerek yapilan yatirrmlardir®.

Plan sozliikk anlam ile bir isin, bir eserin gerceklestirilmesi i¢cin uyulmasi tasarlanan
diizendir. Diger bir ifade ile plan, gelecege iliskin, belirli hedeflere yonelik olusturulan
faaliyetler dizinidir. Kit kaynaklarin kullanim ve dagilimlarinda makro ve mikro Olgekte
optimizasyon, planlar yardimi ile saglanabilir. Planlama amaclar1 saptamak, sz konusu

amaglar1 gergeklestirmek icin yontem ve uygulama metodlar1 bulmaya calisan bir siirectir.

Plan cercevesinde belli bir zaman doneminde belirli kaynaklarla digerlerinden

bagimsiz olarak gerceklestirilebilecek birbiri ile dogrudan iliskili faaliyetler kiimesine proje

! http://www.dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prj3.html

2 Egilmez, Mahfi, Kumcu, Ercan, “Ekonomi Politikas1”, Remzi Kitabevi, 6. Baski, Istanbul, 2004, ss: 93-94.
? http://dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prid.html

4 http://dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prij4.html




adi verilir'. Plan kapsamindaki tiim projelerin tek tek gerceklestirilmesi esasinda plan
hedeflerinin ve amacinin yerine getirilmesi demektir. Plan ve proje bu baglamda birbirinden

ayrilmayan ve i¢ ice ge¢mis kavramlar olarak diistiniilmelidir.

Yatinm projesi ise hukuki, ekonomik, teknik ve mali yapilabilirlige sahip bir
plandir®. Belirli bir plan icinde eldeki kit kaynaklarm belli bir zaman periyodunda, sabit
hedeflere yonelik olarak kullanilmasi siirecini hazirlayan faaliyetler kiimesi yatirim
projelerini olusturmaktadir. Birlesmis Milletler Sinai Kalkinma Teskilati1 (UNIDO) yatirim
projesini “bir toplumda belirli bir zaman siiresi iginde mal ve hizmet {iretimini artirmak i¢in,
kimi olanaklar1 olusturma, genisletme ve/veya gelistirmeye doniik bir dneridir” bi¢giminde

tanimlamaktadir’.

Yatinm projelerinin cok cesitli ozellikleri vardir. Bunlar asagidaki sekilde

siralanabilir®

1. Proje, gelecekte daha fazla kaynak elde etmek amaciyla mevcut kaynaklarin bir kisminin

bugiinden baglanmasini gerektirir.

2. Gelecekte elde edilecek faydalar icin baslanan projelerin gerceklestirilmesi uzun zaman
alabilir. Projelerin hazirlanmasi, analizi, secimi ve uygulanmasi i¢in gecen bu siireye
"olgunlagma siiresi" denilmektedir. Kaynaklarin uzun bir donem i¢in baglanmasina neden
olan baz1 projelerin yaratacag: faydali etkilerin goriilmesi ve hissedilmesi de ¢cok uzun yillar

alabilir.

3. Projelerin ekonomik omiirleri 15 yil ile 50 yil arasinda degismektedir. Eger yeterli bakim

saglanirsa bazi1 projeler siirekli olarak da hizmet edebilir.

4. Kaynak kullanarak fayda elde etmek iizere gerceklestirilen ve karmagsik bir yapiya sahip

etkinliklerden olusan projelerin oldukc¢a 6nemli digsal etkileri de olabilmektedir.

5. Bir degisim arac1 olan proje, bir iilkenin kalkinma amaclarinin gerceklestirilmesine katki
saglamak {izere politik karar almadan baglayarak kaynak bilesimini ve diizeyini

degistirmeye kadar siirdiiriilen esgiidiimlii eylemlerin tamamidir.

! Sariaslan, a.g.e. s: 22

* Oktay Giivemli, Nurgiil R. Chambers, Mustafa ime, Yatirim Projelerinin Diizenlenmesi Degerlendirilmesi
ve izlenmesi, istanbul: MODAV Yaym No: 2, 1997, s: 9.

3 Giivemli, a.g.e. s: 9

4 http://dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prij4.html




6. Projeler, faydali mal ya da hizmet iiretiminde kullanmak amaciyla arazi diizenleme,
binalar ve diger yapilar, makine-donanim vb. iceren yeni ya da ek iiretim kapasiteleri

yaratirlar.

7. Projeler, kisith kaynaklarin vazgeg¢ilmez bir bicimde belli bir alana baglanmasina neden

olurken bu kaynaklarin baska alanlarda kullanilmasin1 da engellemis olurlar.

8. Cok biiylik miktarlarda kaynak ihtiyaci olan bazi biiyiik projelerin ( Giiney Dogu
Anadolu Projesi vb) planlanmasi, degerlendirilmesi ve uygulamasinin izlenip koordine

edilmesi i¢in Ozel diizenlemeler gerekir.

9. Projelerin tamami, konsolide devlet biitcesinden finanse edilemez ve sik sik farkli
finansman yollarindan yararlanilir. Bunlar; kamu iktisadi tesebbiislerince yaratilan
kaynaklarin kendi yatinmlarinin finansmaninda kullanilmasi, biitgce disi fonlardan ya da
yerli kalkinma bankalarindan yararlanilmasi, dis iilkelerden ve uluslararasi kalkinma
bankalarindan kredi saglanmasi, projenin tam olarak ya da ortaklik seklinde yabanci
sermayeye acilmasi, yap-islet-devret modelinin uygulanmasi ve finansal kiralama olarak

Ozetlenebilir.

1.1.3. Ulke ve Firma Bazinda Yatirnm

Ulke bazinda yatinm iilkenin iiretim giiciine yapilan eklemeler olarak
tamimlanabilir. Isletme seviyesinde ise isletmelerin iiretim giiclerinde (kapasite) artis ya da
sireklilik saglanmasi yatinm olarak belirlenmektedir. Ancak sadece duran varliklar degil,
donen varliklar da yatinm kapsami icinde yer almaktadir. Isletme acisindan yatirim, iilke
acisindan her zaman yatirim sayilmayabilir. Ornegin bir iiretim giiciiniin isletmeler arasinda
el degistirmesi bu iiretim giiciinii elde eden kurulus agisindan bir yatirrmdir. Ulkenin iiretim
giiciine bir ekleme yapilmadigindan bu el degistirme bir yatirim niteligi tagimayacaktir. Bu
nokta yatinm projelerinin iilke diizeyinde iktisadi yonden degerlendirmesinde Onem
tastmaktadir. Ciinkii varolan kapasitenin el degistirmesi, arz agisindan iilkede bir yandan
yapilacak iktisadi degerlendirme kurulusun Pazar payi, satislarindaki gelismeler gibi isletme

seviyesinde ele alindiginda konu 6nemli olmaktadir'.

Sirketler ve diger iiretici birimlerce satin alindiginda yatirim kabul edilen bazi
mallar (motorlu tasitlar, buzdolabi, camasir makinesi, mobilya ve benzeri dayanikli tiikketim

mallar1) hanehalk: tarafindan satin alindiginda gerek ulusal ekonomi, gerekse ulusal

! Oktay Giivemli, Nurgiil R. Chambers, Mustafa ime, Yatirnm Projelerinin Diizenlenmesi Degerlendirilmesi
ve Izlenmesi, Istanbul: MODAV Yayin No: 2, 1997, s: 3.



muhasebe islemleri acisindan yatirim kabul edilmemektedir. Bu mallar, ticaret amaciyla
mal ve hizmet iiretmek icin kullanilmadiklarindan tiikketim mali olarak kabul edilmektedir.
Buna karsilik, hanehalkinin ya da kisilerin konut yapimi icin yaptiklari harcamalar makro
ekonomi ve ulusal hesaplar sistemi agisindan yatirim kabul edilmektedir. Genel olarak,
kamunun askeri amaclar i¢cin aldigr dayamikli mallar i¢in yapilan harcamalar tiiketim
harcamasi olarak kabul edilmektedir. Ancak, Birlesmis Milletlerin 1968 Milli Muhasebe
Sistemine (SNA) gore askeri amacla gerceklestirilen insaat (lojman yapimi ve bu
lojmanlarin onarimi hari¢) ve makine-donanim yatirim harcamalar1 gayri safi sabit sermaye
olusumuna dahil edilmeyip nihai tiikketim harcamasi olarak degerlendirilirken, 1993 SNA’da
kapsam genisletilerek silah ve bunlarin destekleme sistemleri disinda kalan ve sivil amacgh
kullanima elverisli biitiin askeri yapilar ve malzemeler yatirnm olarak kabul edilmistir. Bu
harcamalara 6rnek olarak hava alanlari, rihtimlar, yollar, hastaneler ve diger yapilar

sayilabilir'.

1.2. Uluslararasi Yatirim Kavrami

1.2.1. Yabanc1 Sermayenin Tanimi

Birlesmis Milletler yatirimlari, 1953, 1968 ve 1993 yillarinda Milli Hesaplar Sistemi
(SNA) icinde tanimlamistir. Boylece, resmi olarak diinya Olgeginde istatistiklerin
kargilastirilabilir duruma gelmesi saglanmistir. 1993 BM Milli Hesaplar Sistemi ekonomik
varliklari, “mali ekonomik varliklar” ve “mali olmayan ekonomik varliklar” olarak ikiye
ayirmistir. Mali ekonomik varliklar arasinda bono, tahvil, hisse senedi, para islevi goren
altin, kasa-banka, avanslar ve alacaklar yer almaktadir. Bu kalemler arasinda firma
acisindan yatirim niteligi bulunan (hisse senedi gibi) kalemler vardir. Mali harcamalar milli
hesaplar agisindan yatirim kavraminin disindadir. Ciinkii bu tiir harcamalar iilkenin mevcut
sabit sermaye stokunda herhangi bir artisa yol acmamakta, sadece bu stok {iizerindeki
haklar1 ve bu haklarin el degistirmesini gostermektedir. Mali olmayan ekonomik varliklar
kendi icinde iiretilmis varliklar ile iiretilmemis varliklar olarak ikiye ayrilir. Uretilmemis
varliklar kapsamina arazi, dogal olarak yetismis ormanlar ve maden yataklar1 girmektedir.
Milli anlamda yatinm kavrami cercevesinde yaklasildiginda bu tiir varliklar yatirim

kavraminin disindadir’.

! http://dpt.gov.tr/dptweb/ekutup96/priplan/prj4.html
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1993 SNA’nin iiretilmis mali olmayan ekonomik varliklar tanimi, toplam yatirim
tanimina karsilik gelmektedir. Bu kapsamda toplam yatirimlar {i¢ ana baslik altinda toplanir.
Sabit sermaye yatirimlari, stoklar ve kiymetler (valuables). Sabit sermaye yatirimlari, bir
ekonomide iiretim faktorlerinin mal ve hizmet {iretimini ¢ogaltmak ve gelecek donemde
titketim ile ihracat imkanlarin1 artirmak amaciyla, belli bir donem ic¢inde reel sermayenin
artirllmasi, korunmasi ve diizenlenmesi icin kullanilmasidir. Sabit sermaye yatirimlar1 genel
olarak ikiye ayrilir. Mevcut makine ve techizata ilaveler ile mevcut bina, yol, baraj vb.
ingaata ilaveler. Ayni ayirim, iiretim arac¢ ve gerecleri (veya donatim) ile ingsaat seklinde de
ifade edilebilir. Ozellikle 1993 SNA ile ESA (EURpean System of Integrated Economic
Accounts/ Avrupa Biitiinlestirilmis Ekonomik Hesaplar Sistemi) sistemlerinde bu ayirim,
genel bir ayrimdir. Mesela agac ve hayvan gibi siirekli iiriin alinabilecek bazi varliklar ve

bilgisayar yazilimi gibi maddi olmayan mallar ayr1 basliklar altinda ele alinmamaktadir’.

“Uluslararas1 Yatirm” veya “Yabanci Sermaye Yatirimi”; bir iilkede yerlesik kisi
veya kuruluslarin iilke simirlarimin disinda servet edinmeleri seklinde tanimlanabilir.
Yabancilarin tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlere yaptig1 yatirimlara “mali yatirim”

ya da “uluslararasi portfdy yatinmi” denir. Yabancilarin bina, fabrika, arazi iiretim tesisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda yabanci yatirimci genellikle, sermayesinin
yam sira, iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirir. Portfoy
yatirnmlarinda ise yabaci yatirimcinin, sermayesinden bagka bir katkisi yoktur. DYS
yatirrmlarini  yapanlar hemen hemen tiimii ¢ok uluslu sirketlerdir. Oysa portfoy
yatirimlariin tasarruf sahibi gercek kisiler de yapabilmektedir. DYS yatirnmlarinda yabanci
yatirimci genellikle, sermayesinin yan1 sira, iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de
birlikte getirir. Portféy yatirimlarinda ise yabanci yatirnmcinin, sermayesinden bagka bir
katkis1 yoktur®. Bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda DYS yatirimlarmin rolii ¢ok ¢esitlidir.

Bunlar;

Ic ve dis tasarruf agigini azaltir,
Teknoloji transferi ve istihdam artis1 saglar,

Isgiicii verimliligini ve mal - hizmet iiretiminde kalitenin artmasina katkida bulunur,

Y V V VY

[hracati artirarak doviz kazanci ve tasarrufu saglar,

" Karluk, Ridvan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarimn Ekonomik Biiyiimeye Katkis1”, TCMB
Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii, Egitim Miidiirliigii, www.tcmb.gow.tr, $:98.

: Y.a.g.e. s:99.

* Carikei, Emin, “Ekonomik Gelismeler ve Tiirkiye-AB iliskileri” Tutibay Yaymlari, Ankara, 2001, s: 209.
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> Isletmecilik ile i¢ ve dis pazarlamanin gelismesine katkida bulunur,

> Ulke ekonomisinin diinya ekonomisiyle biitiinlesmesini saglar'.

1.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Bir firmanin iiretimini, kurulu oldugu iilkenin smirlan Otesine yaymak {izere
yabanci iilkelerde {iiretim tesisi kurmasi veya mevcut {iretim tesislerini satin almasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak nitelendirilmektedir. Giiniimiizde dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarinin diinya ekonomisi igindeki payr hizla artmaktadir.
Gelismekte olan iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin toplam i¢indeki
pay1 1980°de %26 iken, bu oran 2000’e dogru %40’a ulagmistir. Uluslararas1 alanda faaliyet
gosteren ve kendi iilkesi disinda en az bir yabanci iilkede iiretim yapan ekonomik birimler
olarak tanimlanan cok uluslu sirketler veya giiniimiizdeki bicimiyle ulus otesi sirketlerin
gerceklestirdigi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismekte olan iilkelerde yetersiz
sermaye birikimi nedeniyle kullanilamayan kaynaklarin kullanilmasinda 6énemli bir isleve
sahiptir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmek icin bir iilkenin sadece disa agik
olmasi ve ucuz is giiciine sahip olmasi giiniimiizde artik yeterli olmamakta, baska faktorler

ve politikalara da rol oynamaktadir®.

Gelismekte olan iilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalar1 yabanci sermaye
yatirimlarini iilkeye ¢cekmekte kritik bir rol oynamaktadir. Bu duruma Asya’daki gelismekte
olan iilkeler iyi birer Ornek teskil etmektedir. Bu iilkeler arasinda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina cezbedici bir ortam sunan Hong-Kong ve Singapur gosterilebilir.
Gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirmlarim1 kalkinma hamlelerinin
onemli bir pargasi olarak degerlendirmektedirler. Yabanci sermaye yatirnmlarinin iilkeye
yonelmesinde sadece disa acik olmak yeterli olmayip, yonlendirici politikalar ve faktorler
de etkili olmaktadir. Ozellestirme politikasi, rekabet politikas1, sosyal politika, ekonomik ve
siyasi istikrar, Diinya Ticaret Orgiitii’ne ve politikalarina uyum, ekonomik entegrasyonlara
katilim, vergi kolayliklar1 ve 6zendirici politikalar gibi uygulamalar yabanci yatirimlar

iizerinde etkili olurken kiiltiirel faktorler de 6ne cikmaktadir®.

" Carikel, y.a.g.e., s:212.

* Sabir, Hasan, “Dogrudan Yabanci Sermaye yatirmmlarim Gelismekte Olan Ulkelere Yonlendirici
Politikalar”, 1.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, iktisat Ana Bilim Dal,
http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/ekim2002/sabir.htm, ss: 1-3.

3 Sabir, Hasan, y.a.g.e., s:6.

12



1.2.3. Dogrudan Olmayan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 (Yabanci Portfoy

Yatiromlari)

Gliniimiizde globallesmenin etkisiyle diinya hizli bir degisim siireci i¢cine girmis
bulunmaktadir. Bu siirecin varolmasi yabanci sermaye akimlarim da etkilemis, son 20 yillik
siire¢ icinde diinyada yabanci sermaye akimlari yaklasik 25 kat artmistir. Sermaye Transferi
Teorsine gore, diinyada yabanci sermaye transferi, “Dogrudan Yabanci yatirimlar” ve
“Yabanci Portféy Yatirnmlar1” olmak iizere iki grupta incelenmektedir. Bunlardan, Yabanci
Sermaye Portfoy Yatirimlarinda son yillarda 6nemli bir artis gozlenmistir. Yabanci portfoy
yatirimlari, riske uygun en yiiksek getirinin saglanmasi icin diger bir iilkede hisse senedi,
tahvil, bono seklinde yapilan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari disinda yapilan

yatirimlardir’'.

Sermaye transferi teorisinin temelleri Keynes ve Ohlin’in yapti§1 arastirmalara
dayanmaktadir. Buna gore tipik bir bor¢ verme faaliyeti olan uluslar aras1 sermaye transferi

sabit ya da degisken doviz kuru sisteminde gerceklesebilmektedir?.

Sermaye Transferi Teorisi, asagidaki ana basliklar altinda 6zetlenebilir’:
1. Sermaye ihra¢ eden iilkelerde ticaret fazlasi, sermaye ithal eden iilkelerde ise ticaret

ac1g1 olmaktadir.

2. Sermaye ihra¢ eden iilkelerde gelir azalmasi, sermaye ithal eden iilkelerde ise gelir

artis1 ile dis denge degismesi olugmaktadir.
3. Net ticaret hadleri, sermaye transfer eden iilkenin aleyhine, transferi alan iilkenin ise
lehine degismektedir.

Portfoy yatirimlari dogrudan yabanci yatirimlara gore daha karmasiktir. Ciinkii, portfoy
yatirnm kazanglari, iilkenin makro ekonomik gostergelerine daha fazla baglidir. Buna gore,

portfdy yatirmlarinda 6nem arz eden noktalar®:

e Yiiksek ulusal ekonomik biiyiime orant,

e Doviz kurlarinda istikrar,

' Y1ldimir Hilal, “Yabanci Sermaye ve ABD’ye Yonelik Portfoy Yatirnmlar1”, Ekonomi ve Toplum, Cilt:5,

Say1:2, www.1sguc.org .

2 y.a.g.e.

3 Aslan, Nurdan, “Uluslararas1 Ozel Sermaye Akimlari, Portfoy Yatirimlar: ve Sicak Para Hareketleri”,
Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1997. ss 49-50

4 Yildirr, a.g.e.
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¢ Genel makro ekonomik istikrar,

e Yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasi tarafindan tutulmasi,

e Yabanci bankacilik sisteminin genel durumu,

e Tahvil ve hisse senedi piyasasinin likiditesi,

e Faiz oranlari.

Ulkemizde Agustos 1989°da kabul edilen 32 sayili Karar ile, Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi’na kote olan menkul kiymetler {izerinde islem yapmak isteyen yabanci

kurumsal ve bireysel yatirimcilara getirilmis olan biitiin sinirlamalar kaldirilmistir. Bu

diizenlemeyle, Tiirk hisse senetleri ve tahvil piyasalari, sermayenin ve karlarin yurtdisina

cikarilmasina hicbir engel getirilmeksizin yabanci yatinmcilara agik hale gelmistir. 32 sayili

Karar ile, Tiirk yatirimcilarin yabanci menkul kiymet satin almasina da izin verilmistir'.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki yabanci yatirimeilara ait hisse senedi saklama

bakiyelerinin ay sonu itibariyle degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

TABLO 1: Yabana Yatirimcilara Ait Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri (Milyon USD)

‘ ‘Ocak ‘Subat ‘Mart ‘Nisan ‘Mayls ‘Haziran ‘Temmuz ‘Agustos ‘Eyliil Ekim ‘Kamm ‘Arallk

T e e e e e e e S == S
1996 2.457 [2.849 [3.029 [2.736 [2.489 [2.965 [2.617  [2.551 [2.790 [2.926 [3.165 [3.085
1997 [4.655 [4.564 [3.997 [3.577 [3.793 [4.456 [4.728  |4.938 [5.970 [5.881 [5.465 [6.018
1998(5.718 [5.296 5.373 [6.864 [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 |15.358
2000 14.597[13.36212.734 [15.046 [11.390[11.338  [11.999 [11.188 [9.503 [10.645(8.079 [7.404
2001 8.636 [5.331 |4.009 [5.725 |4.863 |4.796 [3.938  [3.949 2.988 [3.742 |4.580 |5.635
2002(5.812 [4.719 [5.430 [5.370 4.313 [3.716 [3.643 [3.413 [3.124 [3.657 [4.533 [3.450
20033.769 |4.108 [3.033 [3.914 4270 4323 4237 [4.945 (5770 |6.810 |6.693 [8.954
2004 (8.683 [0.645 [10.813(8.836 [8.192 [9.074 [9.189  [9.943  [11.505[12.264[12.949 [16.141

‘2005 ‘18.887 ‘20.282 ‘ . ‘ ‘ ‘

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/uyeler/protfoy.htm

Tiirkiye’de, portfoy yatirimlarinda 2004 yilinin ilk yarisinda 4.006 milyon ABD

dolar1 olarak gerceklesen net sermaye girisi, 2005 yilinin aym1 doneminde 6.008 milyon

ABD dolarina yiikselmistir. Alt kalemler itibariyle incelendiginde, varliklar bashg altinda,
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yurti¢inde yerlesik kisilerin yurtdisinda menkul deger alim-satimlar ile ilgili olarak, 2004
Ocak-Haziran doneminde 324 milyon ABD dolar1 net satim gerceklesirken, 2005 yilinin
ayn1 doneminde 1.047 milyon ABD dolar1 net alim gerceklesmistir. Portfoy yatirimlar
kaleminin yiikiimliiliikkler boliimiinde Genel Hiikiimet’in bu yilin Haziran ayinda 1.250
milyon ABD dolar1 tutarinda yurtdisinda tahvil ihract yoluyla yeni bor¢lanma
gerceklestirdigi gozlenmektedir. Boylece Ocak-Haziran donemi net bor¢lanma tutari 1.966
milyon ABD dolarina ulagsmistir. Yurtdisinda yerlesik kisiler, Haziran ayinda hisse senedi
piyasasinda 317 milyon ABD dolari, devlet i¢ borclanma senetleri piyasasinda da 457
milyon ABD dolan tutarinda net alim gergeklestirmislerdir. Boylece, 2005 yilinin ilk
yarisinda s0z konusu piyasalarda sirasiyla 1.991 milyon ve 3.448 milyon ABD dolar1 net

alim gerceklestirilmistir®.

2. Yatirim Egilimini Belirleyen Makro iktisadi Teori ve Ogretiler

Yatirim egiliminin ortaya ¢ikmasindaki temel nedenler farkli sekillerde ele alinarak
aciklanabilir. S6z konusu egilim makro ekonomi Ogretileri bazinda ortaya koyulabilecegi

gibi biilyiime modelleriyle de agiklanabilir.

2.1. Klasik Yatirim Teorisi

Klasik Iktisat anlayisi, 1700’lerin son ¢eyreginde 1929 Diinya Bunalimi’na kadar, Bat1
Diinyas1i’nin ekonomik sorunlara yaklasimini tanimlayan bir teorik cercevedir. Bu diisiince,
Diinya Bunalimimi izleyen dénemde Onemini yitirmis; ancak 1960’larda, enflasyonist
egilimlerin artmas1 ile birlikte iktisadi diisiince ve uygulamayi yeniden etkilemeye
baslamistir. Klasik Iktisat icinde iki donem ayirdedilir: 1700’lerin ortasindan 1870’lere
kadar uzanan dénemin iktisat¢ilart Klasikler; 1870’ lerden 1930’lara kadar olan donemin
iktisatcilart ise Neo-Klasikler olarak tanimlanir. Bu iktisat¢ilar arasindaki fark, onerilerden

ziyade metodolojidedir’.

Klasik iktisat¢ilar, ekonomik sorunlarin en etkin c¢oziimili icin piyasa ekonomisi
goriigiinii gelistirmislerdir. Piyasa ekonomisi kurallarina uyulmadigi takdirde, ekonomik
sorunlarin kendiliginden ve eldeki imkanlar ¢er¢evesinde en etkin bi¢imde ¢éziimlenecegini

savunmuslardir®.

! http://www.imkb.gov.tr/uyeler/protfoy.htm

2 <2005 yil1 Ocak-Haziran Donemi Odemeler Dengesi Gelismeleri”, http://www.tcmb.gov.tr
3 Paya, M. Merih, “Makro iktisat”, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2001; s:176.

* Paya, a.e.g. s:177
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Klasik iktisadin analitik cercevesini tanimlayan en 6nemli iki nokta, analizin toplumda
olusturulan toplam {riiniin siniflar arasindaki boliisiimii ile uzun vadeli sermaye birikim
stirecini ele aliyor olmasidir. Klasik ¢ercevenin 6ziinde dinamik bir nitelik tasidigi, ayrica
analizin kullandig1 temel degiskenlerin, toplumsal ve kurumsal iligkiler {izerine odaklanan

“yapisal” nitelikteki degiskenler oldugu sdylenebilir'.

Klasik analizde, ekonominin isleyisi acisindan agirlik verilen degiskenler, teknolojik
bagimhilik iliskileri ile kurumsal iliskilerdir. Bu bakimdan, analizin benimsendigi temel
kurumsal yapi, piyasalar araciligiyla organize olan genellestirilmis mal iiretiminin gegerli
oldugu ve iiretim araclar1 (sermaye) ile emegin piyasalarda alinip satilan mallar halinde
bulundugu kapitalizmdir’Bu tiir bir ekonomide, toplumsal hiyerarsi icerisinde bulunduklar
konum tiimiiyle iiretim siirecine, yani sahip olduklari iiretim kaynaklar1 olan emek, toprak
ve sermayeye gore tanimlanan ve toplam iirlinden sirasiyla iicret, rant ve kar paylari alan
tic toplumsal sinif bulunmaktadir. Nispi fiyatlar, iiretim teknolojisine bagli olan iiretim
maliyetine eklenen ve biitiin sektorlerde aynm1 olan tekdiize (uniform) kar oraninin ortaya
cikardigl kar marjiyla belirlenen fiyatlar oldugundan, fiyat (ve deger) ile boliisiim teorilerini

birbirlerinden ayirdetmek miimkiin degildir’.

Buna karsilik, iiretim ve biiyiime teorilerinin deger ve boliisiim teorilerinden tiimiiyle
bagimsiz oldugu soOylenebilir. Klasik iktisat¢ilarin  ortak 6zelligi ekonominin,
degiskenlerinin karsilikli bagimli oldugu ve nispi fiyatlarla boliisiim paylarinin es zamanl
olarak belirlendigi bir genel denge analizi ¢ercevesinde ele almak yerine fiyat unsurlarinin (
rant, iicret ve kar) birbirinden bagimsiz yasalarca belirlenip biitiinlestirildigi bir yapinin
ortaya konmasidir'. Ornegin iicretler, temelde “iicret fonu™ yani, isgiicii aliminda kullanilan
sermaye ile niifus artis1 tarafindan belirlenirken, rant, toprakta gecerli olan “azalan getiri”
yasasi (Ricardo) ya da topragin “tekel” olma 6zelligi (Smith) yiiziinden ortaya ¢ikmaktadir.
Kar ise genel olarak {icret O6demelerinden sonra geriye kalan bir artitk olarak
degerlendirilmektedir. Uzun donem kosullar1 altinda genel kar oranin1 ortaya cikaran “dogal
fiyatlar1” ya da “lretim fiyatlarin1” ortaya koymak icin, iiretimin teknik katsayilari ile
toplam iiriiniin bilesim ve diizeyi veri olarak alinmaktadir. Boylece genel kar orani

belirlenebilir.; boliislimii ortaya koymak bundan sonra miimkiindiir. Ancak {iretim

! Hllis, Martin and Edward Nell, “Rational Economic Man: A Philosophical Critique Of Neo-Classical
Economics”, London: Cambridge University Press, 1975, s19.

* Milgate, Murray, “Capital and Employment: A Study Of Keynes’s Analysis”, New York: Economic Press,
1982, s10.

? Ozel, Hiiseyin, “Bir Zenginlik Teorisi Olarak Klasik iktisadi Analizin Yontemi”, Akdenizi I. i. B. F.
Dergisi (4), 2002, s:148.
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teknolojisine bagl olsa da, toplam iirliniin nasil belirlendigi Klasik iktisadi analizde
aciklanmamaktadir. Bu durumun en tipi 6rnegi, Ricardo’nun yontemidir®. Ricardo, aslinda

dort degiskenli bir denklemi ¢6zmeye ¢alismaktadir:

NET URUN = RANT+UCRET+KAR

Oncelikle toplam iiriin veri olarak alinmakta, daha sonra rant devre dis1 ¢cikartilarak
sifirlanmakta, iicret de biiyiik Olciide digsal etkiler tarafindan belirlenmekte, boylece kar da,

bir art1 olarak ortaya ¢ikmaktadir’.

Klasik iktisadi analizde birbirine karsit olarak isleyen iki temel egilimin varligindan
s0z edilebilir: bir yandan ekonominin uzun dénem maliyet yapisi1 zaman igerisinde ¢ok fazla
degismediginden, iiretim fiyatlari, uzun donemde iicret ile tekdiize kar oram tarafindan
belirlenen “dogal” degerlerine dogru”gekilirken”, 6te yandan da, dengesiz biiyiimeye yol
acan “merkezka¢” egilimi bulunmaktadir. Bu iki karsit egilim aslinda, rekabetin birbiriyle
celiskili olan iki yOniine gondermede bulunmaktadir; rekabet, bir yandan tekdiize kar
oranlar1 olusturma yoluyla dengeye gotiiren bir siire¢ olarak goziikiirken, diger yandan
teknolojik degisme yoniinde giiclii bir baski olusturmakta, bu da ekonominin maliyet

yapisinin degismesine yol agmaktadir®.

Klasik iktisadin 6nemli temsilcileri, Adam Smith, David Ricardo, William N.
Senior, J. Stuart Mill, J. Baptise Say ve Thomas Malthus’dur. Bunlarin kisaca goriisleri

asagida ozetlenmektedir’.

Adam Smith: Ekonomik faaliyetler, “dogal diizen” cercevesinde “gériinmez bir el”
araciligr ile kendiliginden gerceklesir ve devletin miidahalesi gereksizdir. Servetin kaynagi
emektir. Iki tir deger vardir: Kullamm degeri ( malin faydasma gore belirlenir) ve
miibadele degeri (malin diger mallarla degistirilebilmesine gore belirlenir). Ayrica iki tiir
sermaye vardir: Sabit sermaye (miibadele edilemeyen sermaye) ve Degisir sermaye
(miibadele edilebilen sermaye). A. Smith fiyati da ikiye ayirmis ve reel fiyat ile piyasa fiyati

tanimlamas1 yapmistir. Ucret, emegin fiyati olup, asgari gecim diizeyine goére belirlenir.

' Miels David,- Scott Andrew, “Macroeconomics — Understanding The Wealth of Nations”, John Wiley &
Sons Inc, West Sussex, England, 2005, ss:62-63

* Schumpeter, Joseph A., “History Of Economic Analysis”, New York: Oxford University Press, 1954, 5:569.
? Ozel, a.g.e. s: 149.

4 Ozel, a.g.e., ss: 149-150

> Sz konusu kisa dzetler Coskun Can Aktan’in “Politik iktisat”, Izmir: Anadolu Matbaasi, 2000 basimli
kitabindan aynen alinmigtir.
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Para sadece miibadele aracidir. iki tiir rant mevcut olup, bunlarin ilki fizyokratlarin “net

hasila” dedikleri fazlalik ve topragin isletilmesi i¢in toprak sahibine verilen bedeldir'.

David Ricardo: Fizyokratlar ve A. Smith, milli gelirin kaynaklarini1 arastirirken; Ricardo,
milli gelirin liretim faktorleri arasinda nasil dagitildigini arastirmistir. Ricardo’nun temel
goriisleri soyledir: Rant teorisi ii¢ faktore baglidir.

1) Tam rekabet kosullarina baghdir. Piyasa fiyati, en koétii kosullarda tiretim
yapanlarin (yiiksek maliyetle iiretenlerin) iiretim maliyetine gore daha
verimli topraklarda iiretilen mallarin lehine bir fark dogacaktir. Buna
“farklilik rant1 (diferansiyel rant)” adi1 verilir.

2) Malthus’un Niifus Kanunu dogrudur. Buna gore niifus arttik¢a, daha az
verimli topraklar ekileceginden daha verimli toprak sahipleri bir rant elde
ederler.

3) Azalan Verimler Kanunu gecerlidir. Buna gore, normal kosullarda iiretim
faktorleri arasindaki bilesim oranlar1 ayni tutularak faktorler 2 veya 3 misli
cogaltildiginda hasila da ayni oranda artar. Buna karsilik faktorlerin bilegimi
bozulup farkli oranlarda arttirildiginda hasila miktar azalir.

Deger iki faktore baglhidir: Malin faydali ve nadir olmasi ve o mali elde edebilmek
icin gerekli emek miktari. iki tiir iicret cardir: Dogal iicret (asgari gecim diizeyine baglidir);
piyasa iicreti (arz ve talebe baglidir). Uretim faktor gelirlerinin dagilimi agisindan
bakildiginda ise; iicret (emegin pay1) siirekli minimum diizeydedir; rant (topragin pay1)
gittikce artar, kar (sermayenin pay1) gittikce azalir, ciinkii toprak ranti biiyiidiikce
sermayenin payr azalir. Serbest dig ticaret esastir. Boylece kisisel ¢ikarlarla toplumun
cikarlar1 uyumlu oldugundan uluslar arasi isbéliimii sayesinde emegin optimal dagilimi

saglanir. Ricardo, “dis ticaretten iki iilkenin de karli ¢ikacag1” goriisiinii benimsemektedir.

William N. Senior: Klasik iktisada onemli katkilart olan W. N: Senior, ilk kez “politik
iktisadin” tanimin1 yapmistir. Politik iktisat; zenginligin icerigine, liretimine ve boliisiimiine
iligkin ilkeleri inceler. Zenginlik unsur olarak bilinen ii¢ niteligin oldugunu savunur.: fayda,
transfer edebilme, arz itibariyle sinirli olma (nadirlik). Senior’a gore mallarin faydast,
piyasa talebine gore belirlenir ve miibadele degerinin olugsmasinda maliyetlerle birlikte rol

oynar. Senior, Azalan Verimler Kanununu ve iicret teorisini formiillestiren ilk iktisatcidir’.

! Smith Adam, “An Onquiry into The Nature and Causes of The Eakth of Nations”, Random House Inc.,
New York, 1937, ss:272-2717.

2 Ricardo David, “Economic Essays”, Frank Cass & Co Ltd, New York, 1966 (New Impression), ss:225-236.
3 Reynolds Peter J., “Political Economy”, St. Martin’s Press, New York, 1987, ss: 186-189.
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J. Stuart Mill: Klasik iktisadin temsilcilerinden olan J. S. Mill’in temel goriisiine gore;
deger; malin faydasina ve iiretim kosullarina baghdir. Mill, dogal diizenin gerektirdigi dogal
kanunlari s6yle ifade etmektedir':

1) Kisisel ¢ikar kanunu (homo economicus),

2) Serbest rekabet kanunu,

3) Niifus kanunu (niifusun artisinin sinirlandirilmasi),

4) Arz talep kanunu (fiyat teorisi): Bu kanuna gore; denge fiyat, arz

ve talebin kesistigi noktada olusur. Buna bagl olarak, iki tiir fiyat

vardir. Dogal fiyat (maliyet fiyat1) ve piyasa fiyati.

Mill’e gore iicret, emek arz ve talebine baghdir. Emek talebi; emek (sermaye) icin
O0denen fondur. Emek arzi ise niifusu (isci sayisi) ifade etmektedir. Buna gore ortalama
iicret; iicret fonu (emek talebi, sermaye) / isci sayis1 (niifus, emek arzi)dir. Mill, emek
talebindeki artisi, iicret fonundaki artisa baglayarak, ticret oranindaki yiikselisi, isgiicli veri
iken sermayedeki artisa ya da sermaye veri isgiiclindeki azaliga baglamasi acisindan ticret
teorisinde Oonemli bir adim atmistir. Mill, Ricardo’dan farkli olarak rantin sadece tarim
iriinlerinden degil, sanayi iirtinlerinden de dogabilecegini savunmustur. Rant, monopoliin
sonucudur. Mill, Ricardo’nun “diferansiyel rant1” (topraklarin farkli kalitede olmasindan
dogan rant) yerine “mutlak rant1” (rant, tiim topraklardan olusabilir) kabul eder. Mill’e gore,
para ortak bir miibadele aracidir. Biiyiime teorisi agisindan Mill i¢in temel sorun, “gelir
diizeyi veri iken daha esit bir boliisiimiin saglanmasi”dir. Boylece ekonomik biiylimenin
saglanacagini savunan Mill’e gore kiiltiirel yapi, siyasal yonetim, teknik gelisme, piyasa
sartlar1 gibi konular, biiylime icin gerekli baslangi¢ sartlarini olusturur. Mill, serbest dis
ticaret savunur. Buna gore serbest ticarete bagli olarak ddemeler dengesinde kendiliginden

denge saglayan bir mekanizma mevcuttur®.

J. Baptise Say: Klasik iktisada onemli katkilarda bulunan J. B. Say’a gore; devlet,
piyasalara miidahale etmemelidir. Ciinkii, “her arz kendi talebini olusturur”. Mahrecler

Kanunu olarak bilinen bu kanun ii¢ varsayima dayanir’:

1) Fiyatlar tamamen maliyetlere esit olmalidir.
2) Maliyetler gelire esit olmalidir.

3) Tiim gelirler harcanmalidir.

! Redman Deborah A. “The Rise of Political Economy As A Science”, The MIT Press, Massachusetts, 1997,
$s:322-323

2 Redman, a.g.e. ss:351-353.

* Rowan D.C., “Output Inflation and Growth” Macmillan, Third Edtion, Hong Kong, 1983, ss:261-266.
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Buna gore reel yonden; Toplam arz (iiretim) = toplam talep (tiikketim); parasal
yonden ise; toplam giderler (maliyetler) = toplam gelirler esitligi gecerlidir. Para bir
miibadele aracidir. Dis ticarette ddemeler bilangosu kendiliginden dengeye gelir. Say,
alternatif maliyet kavramini 6ne siirmiistiir. Buna gore, bir mal1 elde etmenin maliyeti, diger
bir maldan vazgecmeye bagli olup, bu malin maliyeti, vazgecilmesi gereken mallarla

olciiliir'.

Thomas Malthus: T. Malthus’a gore; niifus miktar1 ve dogal kaynaklar arasinda
dengesizlik vardir (artan niifus, sinirh kaynak). Malthus niifus ve kaynak miktarina iliskin
dinamik bir analiz yapmistir. Klasiklerin tasarlanan tasarruf = tasarlanan yatirim goriisiinii
benimsememis, asiri tasarrufun da bulunabilecegini ve tasarrufun yatirrmin iizerine
cikmasiyla bir “genel asiri iiretimin” olusabilecegini belirtmistir. Yine Klasiklerin aksine
efektif talebin tiiketimi, tiiketimin de iiretimi belirledigini savunarak Klasiklerden farkli

olarak iiretimi veri kabul etmemistir®.

2.2.Neo-Klasik Yatirim Teorisi

Neo-Klasik iktisat¢ilar, piyasa ekonomisini marjinalist yaklasim cercevesinde daha
teknik bir sekilde incelemislerdir. Klasik iktisat¢ilar’in objektif deger teorisini, siibjektif
deger teorisi ile ikame ederek savunmaktadirlar. Piyasalar marjinal fayda ve marjinal
maliyetlerin hesaplanmas1 ile dengelenmektedir. Bireylerin marjinal fayda ve marjinal
maliyetler konusunda bir belirsizlik sorunu ile karsilasmadiklar tezini icermektedir. Neo-
Klasik Teoriye gore, emek talep eden bir girisimci, emegin marjinal maliyeti ile emegin
marjinal gelirini denklestirmeye calisacaktir. Marjinal gelir, gelecege ait bir biiyiikliik olup,
ancak ileriye yonelik beklentiler dogrultusunda tahmin edilebilir. Cok diisiik iicretler dahi
girisimciye, emek istihdam etmekle isabetli davrandigina dair dogrudan bir bilgi
iletmeyecektir. Bu belirsizlik sorunu, makro diizeyde daha da 6nem kazanmaktadir. Neo,
Klasik Iktisatcilar, belirsizlik sorununu Onemsememisler, piyasalarda olusan fiyatlarin
gerekli bilgileri icerdiklerini 6ne siirmiigler; piyasalarin dengeye gelmelerini engelleyecek

bir sorun seti oldugunu kabul etmemislerdir'.

Neo-Klasikler’e gore piyasa ekonomisini basarisizlifa ugratan baslica faktorler; tam

rekabetin gerceklestirilememesi digsal ekonomiler, i¢sel ekonomiler, kamusal mallarin

! Rqwan, y.a.g.e. s: 266.
* Say, Jean Baptiste, “Letters to Mr. Malthus”, Augustus M. Kelley Publishers, New York, 1967, ss: 88-96.
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iiretilme zorunlulugu ve marjinal maliyetin sifir oldugu iiretim faaliyetlerinin varhigidir.
Neo-Klasikler aksak rekabetin olumsuz sonug¢larinin ortadan kaldirilmasinmi savunur. Pozitif
digsalligin bulundugu alanlardaki faaliyetlerin devlet¢e desteklenmesini, negatif digsalligin
bulundugu faaliyetlerin de ya bizzat devletce yapilmasini ya da bu faaliyetleri yapan 6zel
birimlerin diizenleyici vergiler gibi kurallara tabi tutulmasini savunurlar, emek-deger
teorisinden ziyade mallarin faydalilik dereceleri iizerinde durmuslardir. iktisadi faaliyet ve
teorilerin matematiksel analizini yapmislar, bunun icin daha cok akilci, soyutlayici statik

denge analizi yontemlerini kullanmuslardir®.

Neo-Klasik iktisadi diisiincenin okullarinin baslicalart’;

Lozan Okulu (Matematiksel Okul), (L. Walras, V. Pareto),
Cambridge Okulu (A. Marshall, A. C. Pigou, J. B. Clark),
Isve¢ Okulu (K. Wicksell)

Lozan Okulu (Matematiksel Okul): Ekonomik olaylar, sebep-sonug iliskisi yerine
karsilikli iliskilerle belirlenir ve deger, nadirlik ve marjinal faydaya baghdr. Iki cesit piyasa
vardir: hizmet piyasalar1 (liretim faktorii piyasalar1) ve mal piyasalari. Piyasalarda denge,
tam rekabet sartlarinda gecerlidir. Bireyler, paralarinin bir kismimi cari islemlerde
kullanmak {izere ellerinde tutarlar. Lozan okulunda siibjektif fayda yerine objektif fayday1

incelemis ve fayday1 kayitsizlik egrileri ile a¢iklamiglardir.

Cambridge Okulu: Okulun en oOnemli temsilcilerinden olan A. Marshall, bir malin
degerinin kisa donemde talebe, uzun déonemde arza gore olustugunu savunmustur. Rant
kavrami yeniden ele alinmis ve quasi-rant (rant benzeri) kavramini 6ne siiriilmiistiir. Bu rant
kisa, donemde iiretim faktorlerinin hemen arttirilmamasindan dogar. Uretim faktorleri ve
iiretim miktar1 sabitken, faktor talebi artinca faktor fiyatlart normal faktor fiyatlarindan daha
yiiksek olacak, bu fiyat farki quasi-ranti doguracaktir®. ilk kez talep esnekligi ileri siiriilmiis

olup, para sadece miibadele araci olarak goriilmiistiir.

Cambridge Okulunun bir diger temsilcisi olan A. C. Pigou’ya gore, servet

ekonomisi ve refah ekonomisi birbirinden farklidir. Refah ekonomisi, faydanin maksimuma

' Paya, a.g.e. ss: 176-178-179.

: http://en. Wikipedia.org/wiki/Neoclassical_economics

3 Aktan, a.g.e. s: 152.

4 Aktan, a.g.e., s:154

5 Walter J. Wessels,”iktisat”, Cev. Unal Caglar, [stanbul: Alfa Yayincilik, 2002, s:249
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varisidir. Ekonomik dalgalanmalar psikolojik ve ekonomik faktorlerin etkisi altindadir.
Psikolojik faktorler, tam rekabet sartlarim1 bozarken ekonomik faktorler, parasal

dalgalanmalari olusturur. Istihdam oranu, iicretlerin fonksiyonudur:

N=f(W)

Ucretler diistiikge tam istihdam saglanacaktir. Ciinkii iicretlerin inmesi maliyetleri

azaltacagindan yatirim ve verimlilik artacaktir'.

Isvec Okulu: Kunt Wicksell’in onciiliigiinii yaptigi okul, Faydaci Felsefe’den
etkilenmistir. Buna gore, fiyat dalgalanmalari; reel ve piyasa faiz oranlarinin farkli
olmasindan, tasarruf ve yatinm esitliginin bulunmamasindan, fiyatlar genel diizeyinin
istikrarsizligindan kaynaklanir. Reel ve piyasa faiz oranlar esitligi, tasarruf-yatirim esitligi
saglanip, fiyatlar genel diizeyi istikrara kavustugunda problem ¢oziiliir. Wicksell, reel faiz,
piyasa faizi ayrimin1 yapmistir. Reel faiz; tasarruf arzi ve sermaye talebine gore olusurken,

piyasa faizi ise kredi (para) arz1 ve talebine gére belirlenir’.

Neo-Klasik iktisatcilar, yatirnm egilimini basit miktar teorisine dayandirmislardir.
Miktar teorisine gore para arzi tilketime yonelmekte, harcanmayan kisim ise birikim
yoluyla yatirimlara doniigmektedir. Buradaki tiiketim ve tasarruf egilimini ise faiz haddi
belirlemektedir. Cari faiz oranlari, kisinin tasarruf yoluyla reel faiz oraninda kazanmasin ve

uzun dénemde daha fazla tikketim imkan1 elde etmesini saglamaktadir’.

Tiiketimini daha sonraya erteleyen kisi belirli bir fedakarliga katlanmaktadir. Ciinkii, bu
iktisatcilara gore kisi acisindan simdiki tiiketim, gelecek donem tiiketiminden daha
kiymetlidir.  Geleneksel Iktisatcilara bunu  Pozitif Zaman Tercihi olarak

tanimlamaktadirlar®.

Neo-Klasik iktisat¢ilar yatirnm teorisini aciklarken reel yatirim ve reel birikim
kavramlarindan hareket ederler. Birikim sahipleri yatinmcilardan risklere karsi bir cesit
prim talep ederler. S6z konusu prim, faiz degiskenligi, is riski gibi rizikolara kars1 bir 6nlem

niteligindedir. Azalan marjinal verimler yasasina gore yatirimlar arttikca verimlilik

! Y.a.ge.,s: 156.

2 Aktan, a.g.e., s: 159

? Miller Mertan H. — Upton Charles W., “Macroeconomics A Neoclassical Introduction”, Richard D. Irwin
Inc., Illinois, 1974, ss:19-32.

4 Paya, a.g.e. s:77.
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diiseceginden, yatirimcilar yeni yatinmlar yapmak i¢in daha diisiik faiz oranlarindan borc
alabileceklerdir'. Bu durumda faiz hadleri diistiik¢e yatirmlar artacak, ekonomik canlanma
olacaktir. Bu durum fiziksel bir doygunluga ve verimlilik {izerinde negatif bir etki

olusuncaya kadar devam edecektir. Bu nokta karin maksimum oldugu noktadir?.

2.3.Keynes’in Yatirim Teorisi

1929 Ekonomik Bunalimina ¢oziim arayislar icerisinde 1936’da J. M. Keynes’in
“Istihdam Faiz ve Paranin Genel Teorsi” adl1 eserini yayilanmasindan sonra ortaya ¢ikmig
ve 1950-1970 yillar1 arasinda etkin olmustur. Keynesyen Teoriye gore toplam talep, genel
fiyat, gelir seviyelerini ve iiretim fonksiyonu ile istihdam seviyesini belirleyen toplam talep
olup, makro ekonomik denge, toplam arz ile toplam talebin veya toplam yatirimlar ile
toplam tasarruflarin esitlendigi noktada gerceklesir. Likidite tercihinin ii¢ motifi vardir.
Bunlar islem, ihtiyat ve spekiilasyon motifleridir. Buna gore; insanlarin paray:1 talep
etmelerinin sebepleri: Islem Amacl Para Talebi: insanlar para talep ederler ciinkii para
insanlarin mallar1 kolayca alip satmalarina imkan verir, Spekiilatif Para Talebi: Insanlar,
diger cogu varliktan daha giivenli oldugu icin para tutarlar, fhtiyati Para Talebi: Daha ¢ok
para tutulmasi, insanlarin beklenmedik masraflarini karsilamalarina imkan verir’. Senetler,
tahviller ve gayri menkullerin hepsi fiyat acisindan fazla dalgalanabilirler. Diger yandan,
sadece enflasyon para varliklarinin reel degerini azaltabilir. Keynesyen teoride likidite
tuzagi, herkesin faiz oraninin diisebilecegi en diisiik seviyeye diistiigiine inanmasi halidir.
Para talebinin faiz oranina karsi sonsuz esnek oldugu bu durumda para arzinda meydana
gelebilecek her artis spekiilasyon saiki ile elde tutulacak ve faiz orani hi¢ etkilenmeyecektir.

Diger bir ifade ile boyle bir durumda para politikalari etkisiz kalacaktir®.

Tasarruf ve tiiketim fonksiyonlarini faiz orani belirlemez. Ekonomide toplam talebin bir
kismini teskil eden tiiketimi belirleyen unsur, gelirdir. Yatirimi belirleyen unsur ise, faiz
haddidir. Faiz haddini belirleyen unsur ise para arz1 ve talebidir. Isgiicii talebi Klasiklerde
oldugu gibi reel iicretlerin azalan fonksiyonudur. Isgiicii arz1 ise Klasiklerin varsaydiklart
gibi reel iicretin degil nominal iicretin bir fonksiyonudur. Istihdam hacmi milli gelire
baglidir. Efektif talebi olusturan diger bir unsur da yatirim harcamalaridir. Yatirim
fonksiyonu milli gelir degismelerinden bagimsiz ve milli gelirin artan fonksiyonu olarak ele

alinmistir. Bagimsiz yatirim fonksiyonunda girisimcilerin yatinm kararlarin1 milli gelir

"'Walter J. Wessels, iktisat”, Cev. Unal Caglar, istanbul: Alfa Yaymcilik, 2002, s:113.
* Miller, y.a.g.e. s:42.

3 Walter, a.g.e., ss:186-187.

* http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/ keynezyen.htm
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diizeyinin belirlemedigi varsayilir. Keynezyen makro teoride yatirim harcamalarinin ele
alinis1 sermayenin marjinal etkinligi kavramina dayalidir. Sermayenin marjinal etkinligi:

sermaye malindan umulan getirileri sermaye malinin arz fiyatina esitleyen 1skonto oranidir’.

1936 yilinda J. M. Keynes’in Genel Teorisi’nin yayinlanmasindan sonra, John Hicks
1937 yilinda yayinladigr iinlii makalesinde (Mr. Keynes and The Classics) Keynes’in Genel
Teorisi’ndeki goriislerini klasik iktisadin temel ilkeleri ile bagdastirarak adeta iki teorinin
sentezini yapmistir. Hicks; onemli olciide Walras Genel Denge Modelinden etkilenmis,
boylece Keynes’in Genel Teorisi’ndeki a¢iklamalarini bu ¢ercevede yorumlamistir. Hicks,
kisa donem denge gelir ve istihdam diizeyi ve faiz oraninin geometrik olarak; paranin arzi
para talebine esitlendigi bir seviyede belirlenecegini kabul etmistir. Hicks’in bu goriisleri
daha sonra Alvin H. Hansen tarafindan gelistirilmis ve iktisat literatiiriine “Hicks — Hansen
Modeli” olarak ge¢mistir. Gelir — Harcama Modeli (Incoma — Expenditure Model) veya IS-
LM Analizi olarak da adlandirilan bu neo-klasik sentez daha sonralar1 baglica Don Patinkin,

Paul Samuelson ve James Tobin’in calismalari ile 6nemli lciide gelistirilmistir®.

Keynesyen Teoride, Klasik Iktisadi diisiincede benimsenen “denk biitce” ilkesi yerini
“ekonomik denge” ilkesine birakmistir. J. M. Keynes’e gore, tiiketim egilimiyle ilgili
olarak Devlet, gelir politikasi ile, faiz rayicini belirlemek ve belki de baska yollara da
basvurmak suretiyle onun iizerinde yonetici bir rol yapmak la yiikiimliidiir’. Teoride
tasarrufa fazla onem verilmemekte olup, issizligin, yoksullugun ve bunlarin sonucu olarak
satin alma giicliniin yetersiz oldugu durumlarda devletin kamu harcamalarim1 artirmasi
gerekli oldugu savunulur. Keynes, “tam istihdam” kavramim teorisinin temeline
yerlestirmis olup, tam istihdamin saglanabilmesi icinde devlet miidahaleciligini kacinilmaz

kilmistir®.

Teori, “arz” agirlikli degil, “talep” agirlikli kurulmustur. Bir milletin zenginliginin
iiretime dayali oldugunu reddedilmese bile, iiretimin ve tasarrufun ekonomik biiyiime ve
kalkinma i¢in 6nemi ihmal edilmistir. Keynes’e gore, tiiketim varsa iiretim olacaktir. Satin
alma giicii yetersiz ise tiiketim olmayacak ve dolayisiyla iiretim iizerinde de uyarilmis bir
etki soz konusu olmayacaktir. Uretimdeki yetersizligi canlandirmak icin devletin tiikketimi

artirmasi ve boylece bireylerin satin alma giiciinii desteklemesi ona gore temel ¢oziimdiir’.

! http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/ keynezyen.htm

2 Savas, Vural, “Keynesyen iktisat Yikilirken”, Fatih Yayinevi Matbaast, Istanbul, 1984, s5:93-94.

} Keynes, John Maynard, “The General Theory of Employment, Interest and Money”, 7 th Ed. (Orj. Ed.
1936), Macmillan, London, 1967, s:351.

4 Rowan, a.g.e. ss: 322-323

> http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/ keynezyen.htm

24



Teoriye gore, toplam harcamalarin para politikasi tedbirleri ile artirllamaz. Faiz orani
belli bir taban diizeyine indikten sonra, para miktar1 ne kadar artirilirsa artirilsin, faiz orani
diismez. Tiim ilave para, firsat saiki ile tutulan para talebine doniisiir. Girisimciler, faiz
orant ne kadar diisiikk olursa olsun, yatinmlarini artirmaktan kacimirlar. Yatirnmlarin faiz
esnekligi sifirdir. Bu durumda para politikasi ile faiz oranini diisiirmek harcamalari
arttirmaz ve dolayisiyla ekonomi siirekli issizlik icerisinde kalir. Bu nedenle yapilmasi
gereken para politikas1 ile faiz oranmni diisiirmeye calismak degil, dogrudan kamu

harcamalarini artirmaktir’.

Keynes’in goriislerini benimseyen Lerner’e gore; esas olan diisiince hiikiimetin mali
politikasi, vergileme ve harcamasi, bor¢clanmasi ve borglarin geri édenmesi, yeni para
basmasi1 ve paray1 ¢cekmesi gibi icraatlarini yerlesik geleneksel doktrinin belirledigi iyi-kotii
kavramlarina gore degil, bizzat bu icraatlarin1 ekonomide ortaya ¢ikan sonuglar itibariyle
ele almalidir. Mali tedbirlerin isleyis tarzlarina ya da ekonomideki fonksiyonlarina gore
degerlendirilmesi prensibine ‘“fonksiyonel maliye” denilir. Fonksiyonel maliye, geleneksel
“saglam maliye” doktrinini ve biit¢ce dengesi (denk biitge) prensibini kabul etmez. Bunlarin
yerine; toplam harcamalarin ¢ok az vergilemenin ¢ok yiiksek oldugu donemlerde devlet
harcamalarini kullanarak, hem enflasyonu hem de issizligi bertaraf etmek maksadiyla
hiikiimet de dahil olmak iizere ekonomideki bireylerin toplam harcamalarini ayarlama, arzu
edilen yatinmlar seviyesine ulastiracak faiz oranim tutturabilmek icin hiikiimet bor¢larin ve
bor¢lar1 geri Odeme vasitasiyla halkin elinde tuttugu paralarla devlet tahvillerinin
ayarlanmas1 ve para basimi, hazinede toplanmasi ya da programin iki bdliimiiniin

gerceklestirilmesi icin gerekli paranin harcanmasidir?.

Keynezyen Teoriyi baz alan ii¢ farkli akimdan s6z edilebilir. Bunlarin ilki; Neo-Klasik
Keynezyen iktisat: Keynezin genel teorisindeki goriislerini Klasik Iktisadin temel ilkeleri
ile bagdastirarak adeta iki teorinin sentezini yapan ve Walras genel denge modeli
cercevesinde Keynes’in genel teorisindeki agiklamalart yorumlayan, iktisat literatiiriinde
Gelir Harcama Modeli veya IS-LM Analizi olarak adlandirilan yaklasimlardir. Digeri;
Fundamentalist Keynezyen Iktisat: Neo-Klasik Keynezyen iktisad1 elestirerek gercek
Keynezyen Iktisadin Keynes’in Genel Teorisi’nde yer alan goriisleri oldugunu savunan ve
belirsizligin Keynes’in iktisadimin temeli oldugunu belirten akimdir. Uciinciisii ise; Anti-

Walrasyan Keynezyen iktisat: Keynezyen teorinin Klasik Teori ile birlestirilemeyecegini

! Bulutoglu, Kenan, “Kamu Ekonomisine Giris”, 2b Sermet Matbaas1, Istanbul, 1977, s:530.
2 Lerner, Abba P., “The Economics of Control”’, Macmillan, New York, 1944.
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One siirerek mal ve emek piyasalarinda denge halini inceleyen, Neo-Klasik sentezin
Keynezyen Teori icgerisinde yer almasim siddetle elestiren ve Keynes’in Teorisinin bir

dengesizlik modeli oldugunu belirten goriistiir'.

2.4.Hizlandiran (AKkselerator) Yatirnm Teorisi

1929 ekonomik buhran doneminin hemen ardindan gelisitirilen bu teoride sermaye-
hasila oran (bir katsay1) iizerinden milli gelirde (toplam iiretim diizeyinde) bir birimlik artig
saglamak icin ne kadar yatirrm yapilmasi geregini ifade etmektedir. Bu teoride teknoloji
sabit olarak kabul edilirken, iiretim faktorleri, yatirnm stoku ve iiretim diizeyi arasinda bir

iliski oldugu kabul edilerek, yatirim bunlarm bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir®.

V=I/ (Ye=Yer)

v : Akselerator kat sayisi

I; : Cari donem yatirim talebi
Y, : Cari donem milli gelir

Y1 : Bir onceki donem milli gelir

Bu teoriye gore, tasarruflarin tamaminin yatirima doniismedigi ve bu doniismeyen
birikimlerin miktar1 oraninda ekonomi kiiciiliir. Yatirimlarin olmast ve devami i¢in milli
gelirde bir genisleme olmasi gerekmektedir. Buna gore toplam talepte bir azalma olmasi

halinde de yatirnmlar duracaktir.

Bu teoride elestirilen temel noktalarin basinda beklentilerin hi¢ hesaba katilmamisg
olmas1 ve gelistirildigi donemde ekonomik buhranin etkisi ile diisiik faiz oranlarinda dahi

yatirimin canlanmamis olmasinin etkisi ile faiz hadlerinin g6z ardi edilmesidir.

2.5.Modern Neo-Klasik Yatirim Teorisi

1960’11 yillarda gelistirilen yatirim teorine gore akselerator teorisinde benimsenen talep
faktorlerinin yanmi sira goz ardi edilmis olan faiz yani arz faktorleri de dikkate alinmistir.
Neo-Klasik yatirim teorisine gore yatirim toplam iiretim ve faizlerin bir fonksiyonudur.

Buna gore belirlenen iiretim diizeyi sermaye talebini dogurmakta ve faiz etkinligi

! http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/keynezyen.htm
? Taylor Lance, “Reconstructing Macroeconomics”, Hardvard Collage, 2004, ss: 156-157.

26



baslamaktadir. Buna gore diisen faiz oranlar1 yatirnmlar arttiracaktir. Yatirnm fonksiyonu
icinde yer alan toplam iiretim seviyesi ile faiz arasinda ters bir iliskiye dayanmaktadir.

Ciinkii diisen faizler yatirimlari artirirken artan faiz hadleri ise istihdami arttirmaktadr’.

Modern Neo-Klasik Yatirim Teorisi temel olarak Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna

dayanmaktadir:
Y =K*L"™® 1>a>0
Buna gore;
Y : Uretim
K : Uretim icin kullanilan sermaye miktar1
L : Uretim icin kullanilan emek miktar1
o : Sermayenin iiretime sagladig1 katki ve iiretimden aldig1 pay

1-oo  : Emegin iiretime sagladigi katki ve liretimden aldig1 pay

Yatirim mallarina olan talebin artmasi ile sermayenin etkinligi yiikselen yatirim mallari
fiyatlar1 ile diiser. Marjinal verimliligin yeniden saglanabilmesi icin faizlerin diismesi
beklenir ancak faiz haddinin sabit kalmasi halinde iiretimin genisletilmesinde emek tercih

edilir.

3. Yatirinma Dayah Biiyiime Modelleri

Biiyiime teorilerinin gelisiminde {i¢ dalga yasanmistir. 1929 Ekonomi Buhranina kadar
ekonomik faaliyetler goriinmez elin giiciine terk edilmis olup, klasik iktisadi yaklasimlar
esas alinmistir. 1929 Buhram1 Keynesyen politikalarla ve devlet eliyle asilmasi neticesinde
yatirimc ve iiretici devlet ortaya cikarak, Harrod-Domar Biiylime modeli benimsenmistir.
1970’1i yillarda ortaya cikan stagflasyon sorunu Keynesyen politikalar ile giderilemeyince
neo-klasikler devreye girerek igsel biiylime c¢alismalart {iretilmistir. Artik, fiziksel
sermayenin yaninda Ar-Ge, yenilik ve teknolojik transfer ile iletisim, disa acik ekonomik

sistem benimsenmistir.

! Miller, a.g.e. s:43 .
2 Demir, Osman, “I¢sel Biiyiime Kapsaminda Devletin Degisen Rolii”, Cumhuriyet Universitesi, IBF,
www.cumhuriyet.edu.tr , ss:339-340.
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3.1. Klasik Biiyiime Teorileri

D. Ricardo’ya gore bir liretim icin gereken isleri yapacak emek faktorii yaninda
onceden {iiretilmis bazi arag-gere¢ ve bina gibi duran sermaye ile birlikte donen sermayenin
de olmas1 gerekir. Bir avci bile sirf emegi ile avlanamaz, avlanma icin gerekli arag-gerec
yaninda beslenmesini saglayacak donen sermayeye de ihtiyaci vardir. Buna gore klasik
yaklasimda iiretim (Y ), sermaye (K ) ve emek (L) girdilerinin bir fonksiyonu olmakta,

kullanilan girdi miktar: arttikca iiretim de artmaktadir'.

Y=f(K,L)

Smith’e gore sermaye artis1 tutumluluga (tasarrufun), emek artisi is¢ilerin gegimi icin
ayrilan kaynaklarin biiyiikliigiine baghdir. Kisiler yasam sartlarim siirekli iyilestirmeye
calisirlar. Onlarin tasarruf giidiisii, eglenceye yonelik harcama (savurganlik) giidiilerinden
daha kuvvetlidir. Sermaye dogal bir giidii olan tutumlulukla artar, israf ve kotii yonetimle
azalir. Tutumlu kisiler iiretken emegin gecimini saglayacak bir kaynak olusturduklari icin
tipk1 yoksullar yurdu acan bir hayirsever gibi insanliga hizmet ederler”. Baz1 kisilerin bazen
savurganlagsmalar1 gecicidir ve diger bazi kisilerin artan tutumlulugu onu dengeler. Oysa,
kamu kesiminde gelirin biiyiik bir kismi iiretken olmayan kisilerin ge¢imi i¢in harcanir ki
bu durum sermaye birikimini azaltir. Ciinkii tiretken olmayan emegin ulusal gelirdeki pay1
arttikca iiretken emegin pay1 azalir, iiretken emek calismadan daha az 6diil alir, ¢calisma ve
toplam {iiriin azalir. Bu yiizden biiyiik uluslan kisilerin savurganhigi degil, kamu israfi ve

kotii yonetim batirir’.

Thomas R. Malthus ve David Ricardo bu konuda Smith’den farkli olarak kotiimser
diisiincelere sahiptirler. Malthus’un niifus teorisine gore her 25 yillik dénemde dogum
oranlar1 yiiksek oldugundan niifus ikiye katlanirken, toprak arzi sabit oldugundan yiyecek
arz1 en fazla baslangic yilindaki kadar artmaktadir. Yani niifus arz1 geometrik dizi (1, 2, 4,
8, 16, 32, 64, 128, 256, 512), yiyecek arz1 aritmetik dizi (1, 2, 3,4, 5, 6, 7, 8,9, 10) seklinde
artmaktadir. Dolayisiyla 225 yilda niifus 512, yiyecek 10 kat artmaktadir. Niifus artist ile
yiyecek artisi arasindaki bu dengesizlik ilkel toplumlarda dogal olarak aclik, sefalet ve
savastan dolayr artan Oliimlerle, medeni toplumlarda ise ahlaki ve yasal kurallarla
dengelenir. Ahlaki kurallar acliktan dolayr ¢ocuklarinin 6lmesini istemeyen ebeveynlerin

daha az ¢ocuk yapmalari, yasal kurallar ise erken yasta evlenmelerin yasaklanmasi seklinde

! Savas, Vural Fuat, “Iktisadm Tarihi”, 3. Baski, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1999, ss: 315-316.

2 Ricardo, a.g.e.s: 296.

3 Smith, A., “Uluslarin Zenginligi” Ceviren; Ayse Yunus ve Mehmet Bakirci, Alan Yayincilik, Istanbul, 1985,
ss: 271-272, 277-283.
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olmaktadir'.

Goriildiigi iizere klasik yaklasimda esas olan yeterli fiziksel sermayeye ya da finansal
sermayeye sahip olmayan iilkeler geri kalacaklardir ve biiylime siirecleri ya yavas olacak

veya biilyiiyemeyeceklerdir.

3.2.Keynesyen (Harrod-Domar) Biiyiime Teorisi

Domar (1970) biiyiimeyi yatirim (7 ), yatirrmin potansiyel sosyal ortalama verimliligi
(o) ve ¢arpanin (1/1—c¢) degerine baglamistir. Yatirimlarin bir gelir, bir de kapasite artirici
etkisi vardir. Dengeli bilylimenin olabilmesi icin bu iki etkinin birbirine esit olmas1 gerekir.
Yatirnmin kapasite artirict etkisi yatirim ile onun potansiyel sosyal ortalama verimliliginin
carpimina esittir’;

ar_
dt

Io

o pozitif bir say1 oldugu miiddetge her yeni yatirim ekonominin iiretim kapasitesini,
dolayisiyla iiretimini /o oraninda artirir. Yatirimin potansiyel sosyal ortalama verimliligi

kapasite artisinin yatirim diizeyine oranini ifade eder: o = (dP/dr)/I . Yatirimin gelir artirici
etkisi ise, Keynesyen ¢arpan araciligiyla ortaya cikar. Veri marjinal tiiketim meylinde (c)

gelir artigi yatirim artigt ile carpanin (1/1—c) garpimina esittir’;

ar _(dr) 1
dt \dt)l-c’
Yatirim ve carpanin degeri arttikca toplam gelir, marjinal tiikketim meyli arttikga da
carpanin degeri artar. Yatirm harcamasi ve marjinal tiiketim meyli arttikca biiyiime artar®.
Bu baglamda eger ©6zel kesimin harcamalari herhangi bir sebeple (6rnegin olumsuz

beklentiler gibi) azalirsa, bu boslugu kamu harcama artisiyla doldurmak gerekir. Ancak, tek

basina harcama artis1 sorunsuz bir bilyiimeyi saglayamaz. Baslangicta dengede olan bir

! Savas, y.a.g.e., ss: 345-346.

2 Domar, E., “Capital Expansion and Growth” in Growth Economics, Amarty Sen (ed), Pengusn Modern
Economics Selected Readings, Penguin Books, Harmondsworth Middlesex, England, 1970, s: 65.

3 Domar, y.a.g.e., s: 66.

* Cari dénemdeki her birim yatirim toplam arzi artirirken, sadece onceki donemdeki yatirim diizeyini asan
yatirimlar bu donemin toplam talebini artirir. Bunun sebebi iiretken kapasitenin stok, harcamalarin ise akim
degisken olmasidir. Amortisman dikkate alinmadiginda, yapilan her yeni yatirim mevcut sermaye stokuna bir
ilavedir: (I = dK ). Ornegin bir iiretici gecen doénem satin aldig1 X makinesi ile bu dénem de iiretim yapabilir,
ama ayn1 makineyi bu donem yeniden satin alamaz.

29



ekonomide, dengeli biiylimenin siirebilmesi icin yatirimlarin kapasite artirici etkisi ile gelir

artirici etkilerinin (4) nolu denklemdeki gibi birbirine esit olmasi gerekir';

dP dY ary 1
—=—veya [lo=| — |—
dt dt dt)1-c

Eger dP/dt>dY/dt olursa toplam arz toplam talebi asar, tilketilmeyen mallar kalir,
issizlik ve deflasyon sorunu ortaya ¢ikar. dP/dt < dY/dt olursa toplam arz toplam talebe

cevap veremez enflasyon sorunu ortaya ¢ikar. Domar modelinde toplam arz ve toplam
talebin aym1 oranda biiyiimesinin istenmesi yaninda, eksik istthdam diizeyinde toplam
talebin toplam arzdan daha hizli artmasina da kars1 ¢ikilmaz. Ciinkii harcama artis1 ¢carpan
araciligiyla milli geliri, milli gelir tasarruflart artirir, harcamalar kendi finansmanini
dogurarak gelir-harcama dengesi kendiliginden kurulabilir. Tam istihdam halinde ise talep

arzdan daha hizli artarsa kacimilmaz olarak enflasyon ortaya cikar?.

Biiyiime orani ii¢ ¢eside ayrilmis ve fiili biiyiime orani, G, (actual rate of growth),
garantili biiylime orani, G,,, (warranted rate of growth) ve dogal biilyiime oran1 (natural rate
of growth) olarak adlandirilmistir. Donem sonunda gerceklesen, fiili biiyiime orani, tasarruf

meyli (s) sermaye-cikt1 oranina (C = K/P) béliinerek bulunur’:
G=s/C

Garantili biiylime orani, tasarruf edenlerin durumlarindan memnun kalacak sekilde

planladiklar1 tasarruf meylinin (s,), treticilerin durumlarindan memnun kalacak sekilde

planladiklari sermaye-cikti oranina (C,) boliinerek bulunur:
G,=s./C,
Dengeli biiyiimenin siirebilmesi i¢in bu iki biiyiime oraninin birbirine esit olmas1 gerekir;
G=G, veya s/C=s,/C,

Eger G > G, olursa, ekonomi planlananin iistiinde performans gosterir ve gelir artar.
Artan gelir zincirleme etkilerle tiiketim, tasarruf ve yatirimi uyarir, ekonomi siirekli
genisleyen bir siirece girer. G < G,, olursa, ekonominin performansi planlananin gerisinde

kalir ve siirekli daralan bir siirece girer. Donem i¢inde fiyatlar, faiz oranlari, ekonomik

aktivite, gelir diizeyi, beklentiler, hizlandiran ve carpanin degeri degisebileceginden bu

' Domar, y.a.g.e.s5:66-67.
2 Domar, y.a.g.e., s:68.
* Taylor, a.g.e. s: 190.
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esitligi garanti edecek mekanizmalar yoktur. Dolayisiyla, planlanan s, ve C, ile
gerceklesen s ve C degerleri farklilasinca G =G, esitligi korunamaz. Bu esitlikleri

kurmak ve devamim saglamak i¢in devletin miidahalesi gerekir'.

Maksimum biiyiime, dogal biiyiime ile ifade edilmekte olup, garantili biiylime
oraniyla arasinda bir dengenin olmasi gerekmektedir. Ancak dogal biiylime tam
istihdamdaki bir ekonomide niifus artis1, sermaye birikimi, teknolojik gelisme ve toplumun
calisma-bog zaman tercihine bagli oldugu halde, garantili biiyiime daha cok beklentiler ve
sermaye birikimine baglidir. Dolayisiyla bu iki orani birbirine esitleyecek mekanizmalar da
yoktur. Eger gelismis iilkelerin yiiksek sermaye birikimi ve girisimciligi garantili biiylimeyi
dogal biiyiimenin yukarisina iterse gelecek donemde stoklar artar, fiyatlar ve istihdam
diiser. Garantili biiylime dogal biiyiimeden kiiciik olursa fiyatlar, karlar ve ekonomik
performans artar. Tersi durum ise krize neden olacagindan, garantili biiyiimenin daha kiiciik

olmasi tercih edilir’.

Harrod-Domar modelinde biiyiime siirdiiriilmesi zor bicak sirti denge sartlarina
baglanmistir. Bu dengesizliklerin dogmamasi, dogmugsa giderilmesi i¢cin devlet siirekli
dengeleyici rolu iistlenmistir. Artan harcamalarin milli geliri ve tasarrufu artirarak kendi
finansmanin1 dogurdugu goriisii kamu harcamalarinin artmasinda ve kamu aciklarinin
ortaya ¢ikmasinda etkili olmus, geleneksel denk biitce prensibi terk edilmistir. Biitce
aciklar1 emisyonla finanse edilince enflasyon sorunu ortaya ¢ikmig; i¢ borgla finanse
edilince faiz oranlar1 artmig, yatinmlar azalmistir. Dig bor¢la finanse edilince Once
enflasyon baskisi dogmus, sonra doviz kurlart ve devletin bor¢ yiikii artmistir. Biitce
gelirlerinin biiyiik bir kismi bor¢larin anapara ve faizini 6demeye gitmis, kamu yatirimlari

iyice azalmustir’.

3.3.Neo-Klasik Biiyiime Modelleri

Harrod-Domar ve neoklasik biiyiime teorilerinin temel ¢ikis noktast Keynes’in klasik
Ogretisine getirdigi elestirinin dinamik analizidir. Temel soru eksik istthdamin olmadigi
dengeli bir bilylime seyrinin saglanip saglanamayacagidir. Neoklasik biiyiime teorisinde

kullanilan 6lgcege gore azalan verimlere dayali iiretim fonksiyonudur. Bir bagska 6ngorii de

! Harrod, R. F., “Dynamic Theory”, in Growth Economics, Amarty Sen (ed), Pengusn Modern Economics
Selected Readings, Penguin Books, Harmondsworth Middlesex, England, 1970, s: 43.

* Taylor, a.g.e. s: 193.

3Taymaz, Erol, “Sanayi ve Teknoloji Politikalari: Amaglar ve Araglar”, ODTU Gelisme Dergisi, Cilt 20, 1993,
s: 549.
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uzun donemde iilkelerin kisi basina diisen milli gelir seviyelerinin birbirine yaklasacagi
dolayis1 ile iilkeler arasinda mevcut refah seviyesi farklarinin kendiliginden ortadan

kalkacagidir'.

Solow’un Oncii calismasimma (1956) dayanan neoklasik biiylime teorisi, bir¢cok
iktisatginin 1960’11 yillardaki katkilariyla (Denison 1961, Cass 1965, Koopmans 1965)
gelismistir’. Solow modeli olarak da adlandirilan neoklasik biiyiime modelinin temel

Varsaylmlar13;

1) Kapal1 ekonomi,

ii) Rekabet¢i piyasalar,

iii) Rasyonel davranan bireyler,

iv) Uretim faktorleri sermaye ve isgiiciiniin her biri i¢in dlgege gore azalan getiri,

V) Uretim fonksiyonu icin sabit getiriyi ongéren bir iiretim teknolojisi

olarak Ozetlenebilir. Niifus ve isgiiciindeki artig, icerilmemis teknolojik degisme
(disembodied technological change) gibi modele dissal olarak verilmekte ve beseri
sermayedeki iiretkenlik ya da verimlilik degisimleri dikkate alinmamaktadir. Bu
varsayimlar altinda kurulan model, fert bagina iiretim veya tiiketim ile ayni oranda artig
gosterdigi bir “dengeli” biiylime ¢izgisi tanimlamaktadir. Denge durumuna erisildiginde fert
basina gelir ve tiikketimdeki artig orami teknolojik gelisme hiziyla esit hale gelmektedir.
Diger bir ifade ile, modelde digsal bir degisken olan teknoloji, fert basina gelirdeki artisi
saglayan yegane faktordiir ve denge durumundaki biiyiime hizi tasarruf egiliminden
bagimsiz olarak ortaya ¢ikmaktadir. Niifus artist ile teknolojik degismeyi dissal kabul eden
boyle bir yapida, politika uygulamalar1 ile biiyiime iliskisini saglayan bir aktarim
mekanizmas1 bulunmadigindan, neoklasik modelde kamunun, uygulayacag politikalar

bakimindan belirgin bir rolii yoktur'.

Neoklasik (Solowyan) biiyiime modeli, Harrod-Domar modelinin aksine siirdiiriilmesi zor
bicak sirti denge sartlarina bagli olmayan, devletin miidahalesine gerek duymayan ve emek

faktoriinii icsellestiren dengeli bir biiyiimeyi amacglamigtir. Standart neoklasik piyasa

" Yiilek, Murat A., “igsel Biiyiime Teorileri, Gelismekte Olan Ulkeler ve Kamu Politikalar1 Uzerine”,
Hazine Dergisi, Say1:6., Nisan 1997, Ankara.

2 Ehrlich, 1., “The Problem of Development: Introduction”, Journal of Political Economy 98:5, October,
1990, s:11.

3 Ercan, Nihal Y., “igsel Biiyiime Teorisi”’, Planlama Dergisi, Ozel Sayi: DPT’nin Kurulusunun 42. Yili, 2000,
s: 130.
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kosullarinda, cikti diizeyinin sermaye ve emek girdisi tarafindan belirlendigi, azalan
verimlerin ve dlgege gore sabit getirinin oldugu varsayilmistir. Neoklasik biiyiime modeline
gore, biiyimenin olmasi i¢in etkin emek basina sermaye stoku artmasi gerekmektedir. Buna
gore, etkin emek basina sermaye stoku artis1 yogunlastirilmis fark denklemiyle
aciklanmaktadir?:

k=sf(k)-(n+g+a)k

sflk) emek basimna sermaye stokunun tasarruf egilimine carpimina esittir ve biitiin
tasarruflarin yatirrma doniismesi varsayimi altinda etkin emek basina fiili yatirim diizeyini
gostermektedir. Bu yatinnm arttikca etkin emek basina sermaye stoku artmaktadir.
Denklemdeki (n+g+a)k ise etkin emek basina basa bas (break-even) yatirimi temsil
etmektedir. Bu yatirim, niifus artis1 (n) emek birikimli teknolojik gelisme (g) ve amortisman
oranlar1 (a) toplamlarinin etkin emek basina sermaye stoku ile carpimina esittir. Bu
yatirrmin amact etkin emek basina sermaye stokunun mevcut diizeyini korumaktir. n, g, a
oranlarinin artmasi, etkin emek basina basa bas yatirnmi artirirken, etkin emek basina
sermaye stokunu azaltir. Dolayisiyla etkin emek basina sermaye stokunun artmasi i¢in etkin

emek bagina fiili yatirimin etkin emek bagina basa bas yatirimi asmasi gerekir3 .

Modele gore, azalan verimler yasasi geregi, etkin emek basma fiili yatirim sf{k)
azalarak artarken n, g ve a oranlarinin sabitligi varsayimi altinda etkin emek basina basa bas
yatirim (n+g+a)k orijinden ¢ikmakta ve sabit bir hizla artmaktadir. sf{k)=(n+g+a)k olmasi
halinde fiili yatirnmin tamam etkin emek basina basa bas yatinma gitmekte ve ancak etkin
emek basina sermaye stokunun mevcut diizeyi korunmaktadir. sf(k)>(n+g+a)k olmasi
halinde etkin emek basina sermaye stoku ve cikt1 diizeyi artmakta, yani biiylime olmaktadir.
sflk)<(n+g+a)k olmas1 halinde ise etkin emek basina fiili yatinm etkin emek basina basa
bas yatirnmi bile karsilayamamakta, etkin emek basina sermaye stoku azalmakta, yani

negatif biiyiime olmaktadir®.

" Shaw, G. K., “A Contribution to The Theoryof Economic Growth Theory”, The Economic Journal 102
May, 1992, s: 611.

? Demir, Osman, “Durgun Durum Biiyiimeden icsel Biiyiimeye”, C. U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Cilt:3, Sayr:1, 2002.

3 Demir, a.g.e.

4 Agihon, Phillipe and Peter Howitt, “Endogenous Growth Theory”, Second Ed. The MIT Pres, Cambridge,
London, England, 1998, s: 12.
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3.3.1. Romer Modeli

Biiyiime modelleri, ekonomik biiylimeyi piyasa mekanizmasi i¢inde faaliyet gosteren
ekonomik giiclerin i¢sel olarak belirledigini varsayarken, biiylimenin itici giiciinii (engine of
growth) tanimlar ve bunun birikimini saglayan etkenler ile biiyiime siirecinin isleyisini
aciklar Modeller, biiyiimenin itici giicii olarak tanimladiklar1 faktorler itibariyle ti¢ ana

grupta incelenebilir':

1) niifus artig1 ve beseri sermaye birikimini birer kara degiskeni olarak ele alanlar,

i1) icerilmemis teknolojik degismeyi, dissal ve Ozerk (autonomous) bilimsel
buluslar yerine, piyasa giiclerinin yOnlendirdigi girisimci kararlarina
baglayanlar,

iii) biiylime siirecinde kamunun roliinii bagimsiz bir degisken olarak dikkate

alanlar.

Icsel biiyiime modellerinin baslangic1 olarak kabul edilmesi bakimindan Romer’in
1986 yili calismasi, ikinci gruptaki modellerin en onemlilerindendir. Bu modelde ve yine
Romer’in 1990 yilindaki ¢alismasinda, Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) sektoriindeki

beseri sermayenin icerilmemis teknolojik buluslari biiyiimenin itici giiciidiir’.

Romer modelinde bilgi ve teknolojiyi icsellestirerek, gercek kosullara uygun rekabetci
bir denge sistemi kurmayir amaclamistir. Giris-¢cikis serbestligi, dissalliklar ve bilgi
yayillmalarinin oldugu monopollii rekabet piyasasini esas alan model de ekonomik
faaliyetler imalat ve Ar-Ge olmak iizere iki sektorde siirmektedir. S6z konusu sektorlerden
imalat sektoriinde tiiketim ve yatirim mallari, Ar-Ge sektoriinde ise biiylimenin devamini

saglayan fikir ve teknikler iiretilmektedir’.

Ekonomik biiylimenin arkasindaki asil dnemli itici gii¢ fiziksel sermaye yatirimi olup,
bu yatirnmlar yoluyla ortaya ¢ikan bilgi birikimi, ekonominin Slgege gore artan getirisiyle
calismasina ve ekonomik gelismenin sadece diizey degil, aym1 zamanda biiyiime etkisine
sahip olmasina neden olmaktadir. Romer Modelinde sermaye birikimi ve yatirimlar

siirsizca genislemekte ve azalan getiri yerine artan getiri ¢alismaktadir. Modelin

! Ehlirch, N. Y. “The Problem of Development. Introduction”, Journal of Political Economy, 98:5 (October),
1990, s:3.

2 Ercan, y.a.g.e., ss:130-131.

3 Rivera-Batiz, Luis A.,Paul M. Romer, “International Trade with Endogenous Technological Change”,
EURpean Economic Review, North Holland, 1991, s: 531
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sonuglarini belirleyen temel varsayim, dlgege gore getiri olup, model bilgi birikiminin i¢sel
olarak sagladigi temel yaklasimdan hareketle, dengeli bir uzun dénem biiyiime modeli
olarak olusturulmustur. Bilgiye iliskin yatirimlar dissalliklara sahiptir'. Bir firma tarafindan
gelistirilen yeni bir bilginin diger sirketlerce kullanilmasi olanakli olup, bu tiim ekonomi
icin digsal pozitif fayda saglamaktadir. Tiiketim mallar1 iiretiminde de Olgege gore artan
getiri varsayillmig ve artan getiri ile digsalliklarin varsayilmis olmasina karsin model
rekabetci denge ¢cOziimiinii saglamaktadir. Bilgi tiretim sektoriinde dlcege gore azalan getiri
varsayimi, tiiketim ve faydanin cok hizli biiyiimesini onlemek ic¢in konulmustur’. Romer
Modelinde bilgi artan getiri ile calisan bir sermaye mal1 olarak ele alinmaktadir. Tiiketim
mal1 iretim fonksiyonu, bilgi girdisi disindaki degiskenlerin sabit tutuldugu bir
fonksiyondur. Bugiiniin gelismis ekonomilerini, 18. ve 19. yiizyillarindan baglamak tizere
biiyiime oranlar1 agisindan incelenmekte ve uzun déonemli biiylime trendinin pozitif oldugu

saptanmaktadir’.

[k icsel biiyiime modelini ortaya atan Romer (1986) esasinda Arrow’un onerdigi
“yaparak 6grenme” fikrini kullanmaktadir. Arrow bazi sektorlerde zaman ilerledikce
maliyetlerin diistiigii kalitenin yiikseldigi ve iiretimin hizlandigin1 fark etmis ve buna
“yaparak 6grenme” adinmi koymustur’. Romer bu fikri kullanarak, iiretimin ve yatirimin
siireci igerisinde bir yan iiriin olarak teknik bilginin iiretildigi bu bilginin yeni iiretimde bir
nevi bedava girdi olarak kullanildig1 ve yeni iiretimin daha diisiik maliyetle ve daha yiiksek
kalite ile yapildigin varsaymistir. Buna ek olarak, iiretilen bilginin “tasmalar sonucu” diger
sirketlere de ulastigi varsayilmistir. Bilgi miikemmel olarak patentlenemiyecegi ve
saklanamayacagi i¢in, bir sirket tarafindan yeni bir bilginin iiretimi diger sirketlerin iiretim

imkanlari iizerinde miispet bir dissallik olusturacag: varsayilmistir’.

Romer ekonomik siire¢ icinde iiretilen bilginin bir gostergesini iilkede mevcut
sermaye stoku olarak almistir. Yani o iilkede 6nceden ne kadar ¢ok yatirim yapilmissa —
dolayisiyla sermaye stoku ne kadar biiyiikse- o kadar ekonomik bilgi iiretilmis olacaktir.

Uretim fonksiyonu bu sekilde degistirildiginde belli varsayimlar alinda sermaye artan

" Romer David, “Advanced Macroeconomics”, The McGrow Hill, New York, 1996, ss: 345-350.

2 Solow, R.M. “A Contribution to the Theory of Economic Growth” Quarterly Journal of Economics, 1956,
ss: 70, 65-90

3 Barro, R.J. “Economic Growth and Convergence” International Center for Economic Growth, San
Francisco, California, 1994 s:127.

4 Arrow, K., “The Economic Implications of Learning by Doing” Review of Economic Studies, 24, 1962, ss:
155.

’ Romer, P., “Increasing Returns and Long-Run Growth”, Journal of Political Economy, 99, 1986, s:1003.
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verim olusabiliyordu. Yani daha ¢ok yatirim yaptik¢a her yeni yatirrmin verimi dncekine

gore daha fazla olacaktir. Romer modelinin 6nemli unsurlari sunlardir’

1) Niifus (6lgek) etkisi: Belli varsayimlar altinda biiylime oram iilke niifusu ile
dogru orantili olmaktadir. Bunun sebebi ortaya c¢ikan ve tagmalar sonucu
yayillan bilginin niifusu yiiksek iilkelerde daha c¢ok insan tarafindan
kullanilacagidir. Buna literatiirde “6lgek etkisi” ad1 verilmistir.

i1) Kamu Politikalari: Romer’in modelindeki bilgi iiretimi bir pozitif digsallik
(externality) olarak alinabilir. Bir sirket yatirnm yaptikga iki etki ortaya
cikmaktadir. Oncellikle sirket kendisi, iirettigi malin nasil daha iyi, hizli, ucuz
yapilacagim 6grenmektedir. Ikinci olarak, ortaya cikan bu yeni bilgiler tasmalar
sonucu iilkedeki toplam bilgi stokunu dogrudan olarak artiracak ve bu da diger
sirketlerinde verimlerini artiracaktir. Dolayisiyla yeni yatirimlar bu ikinci
kanaldan da diger sirketleri ve genelde ekonomiyi miispet yonde etkileyecektir.

i) Romer modelinin iigiincii en 6nemli implikasyonunu Young onermistir. Young
modelinde iki iilke ve iki mal yer almaktadir. Bu mallardan bir tanesi “yiiksek”
digeri de “diisiik teknoloji” malidir. Iki iilkeden gelismis olani (A iilkesi) yiiksek
teknolojiye haiz mala, az gelismis olan1 da (B iilkesi) diisiik teknoloji malinda
ihtisaslasmakta ve sonra da serbest ticarete girismektedirler. Boyle bir
senaryonun sonucunda modelde A iilkesinin biiylime hiz1 artmakta, B iilkesinin
biiylime hizi1 da daha da diismektedir. Bunun sebebi ileri teknoloji malinda
“Ogrenme” potansiyelinin daha yiiksek olmasidir. Dolayisiyla, model gelismekte
olan iilkelerin “6grenme” potansiyeli daha derin sektorlere girmesi gerektigini
ima etmektedir. Bu mallarda gelismis iilkeler su an itibariyle daha yiiksek
mukayeseli {istiinliiklere sahip olabilirler ancak bunu veri alarak diisiik
teknolojili malda ihtisaslasmak gelismekte olan iilkelere daha pahaliya mal

olacaktir'.

3.3.1.1.iki Dénemli Model Varyasimlar1 ve Genel Yaklasim

Romer modeli, tiiketiciyi 6zdes, iki dénemli (kesik zamanli), tek sektorlii olundugunu
varsaymakta olup, model ikinci donemdeki tiiketim mallar1 tiretimi bilgi birikimine (k),
fiziksel sermayeye, is giiciine ve diger girdilere baghdir. Yalnizca bilgi stoku artirilabilir ve

girdilerin arzi sabittir. Tiiketim ile bilgi birikimi arasinda bir ters iliski vardir. Bilgi

"Yiilek, y.a.g.e.
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birikiminin yapilabilmesi i¢in, tiiketimden vazgecilmesi gereklidir. Vazgecilen bir birim
titketim ile bir birim bilgi iiretilebilmektedir. Yeni iiretilen bilgi, kismen gizlilik i¢cinde
tutulabilmektedir ve lisanslama yoktur. Ekonomide N sayida firmanin sahip oldugu bilgi

stoku’:

- B
K="k,

Uretim fonksiyonu;
Fik, K.x,)
sabit K degerleri i¢in k; ve x; degiskendir. F, toplam bilgi stokunun (K) artan bir fonksiyonu

olup, bu nedenle F, dlcege gore artan getiriyle calismaktadir:

L T T e T T 1T P .

F, tim ekonomi acisindan bilgi stoku girdisine gore atan marjinal verimlilik gosterir. Her
firma K’y1 veri alarak karin1 maksimum yapmaya calisir. Hane halklar1 birinci dénemde
sahip olduklar girdileri firmalara kiralarlar ve ikinci donemde, iiretilen iiriinleri satin alirlar.
Dissalliklar nedeniyle, tiim firmalar ortak AR-GE yatirimlarina giderek, daha cok yarar

olusturmaya ¢alismaktadir’.

Bu varsayimlar iizerine kurulu bir hipotetik ekonomide amag, cesitli kisitlar altinda

toplumsal fayda fonksiyonunu maksimize etmektir. Problem s6yle kurulmustur':

Amag Fonksivonu: PUEY max U(c.c,)

basitlar, ¢, =F=&, o, P& K x), x=X

Burada P(K), optimal K’nin belirlenmesi i¢in ¢oziilmesi gereken model problemi; x

birey ve firma basmna girdi donanimini; € birinci donemde birey basina iiretimi
gostermektedir. U kesin icbiikey ve F, k ve x’de i¢biikey olduklarindan, her bir K degerine
karsilik tek k degeri vardir. Denge i¢in, ekonomide meydana getirilmis olan toplam bilgi

stoku diizeyinin, firmalarin tiretim kararin1 verdikleri andaki bilgi stoku diizeyi ile tutarh

olmas: gereklidir.

" Young, A., “Learning by Doing and Dynamic Effects of International Trade”, Quarterly Journal of
Economics”, 106:1991, ss:369-371.

2 Romer, a.g.e. ss: 146-148.

3 Scott, M. F. “A New Theory of Endogenous Economic Growth”, Oxford Review of Economic Policy,
1992, ss:8, 29-42.
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3.3.1.2. Biiyiimenin Analizi

Zaman boylaminin siirekli ve sinirsiz varsayima doniistiiriilmesi, iki donemli modelin
bir devami niteligindedir. Firmalarin sahip olacagi toplam bilgi stoku, K(t), t>0 cizgisine
baglh olarak gelisecektir. Bu durumda fayda fonksiyonunun K(t) kisit1 altinda maksimum
yapacak olan, planlama probleminin, P(K), ¢oziimii gerceklestirilecektir. Onceki modelde
oldugu gibi tiim ekonomik karar birimleri i¢in fiyatlar, firmalar i¢in de bilgi birikim ¢izgisi
digsaldir. Ancak tiiketimle yatirimlar arasindaki birebirlik ortadan kalkmaktadir.
Tiiketimden vazgecilerek AR-GE sektoriine yapilan I birim yatirimla, k diizeyinde bilgiye
sahip bir firma biiyiimeyi k=G(I,k) oranin1 da harekete gecirir. Romer Modelinin énemli bir
varsayimi da; AR-GE sektoriinde yapilacak ek yatirnmlarin azalan getiriyle calisacagidir.
Buna karsin bilgi girdisi artan getiri ile caligmaktadir ve diger girdiler sabit arza sahiptirler.
Bilgi disindaki girdilerin arzlar1 sabit oldugundan, bir biitiin olarak iiretim fonksiyonu
Olcege gore artan getiri ile calisacaktir. Simirsiz boylamda ilerleyen bir ekonomide,

maksimum fayday1 saglayacak optimizasyon problemi soyle kurulmaktadir:

Amag Fonksiyonu: P8 max [0 {clr)e ™d

Rir) [ Sk - cli)
ko TV k)

1511

Her iki optimizasyon problemi arasindaki fark, iiretim fonksiyonu varsayimlarinda
kaynaklanmaktadir. Birinci optimizasyon problemi bagimsizdir. Ikinci optimizasyon

problemi ise K(t) ile zamann bir fonksiyonuna doniismiistiir’.

3.3.2. Lucas Modeli

Lucas Modeli 1988 yilinda ortaya atilmis olup, s6z konusu modelde Lucas tek
sektorlii bir ekonomide fiziksel sermaye ile birikim iliskileri iizerinde yogunlagmaktadir.
Niifus dinamigi dissal olarak alinmakta, ayrica paraya dayali degisim olgusu ve finansal
piyasa dinamiginin etkisi de dislanmaktadir. Lucas’a gore, simdiye kadar gelistirilen
bilyiime teorileri yalnizca ABD ekonomisinin biiyiime dinamiklerini incelemisler ve buna
uygun modeller gelistirmislerdir. Lucas daha genel varsayimlar ve kosullar dikkate almaya

calismistir.

"Scott; y.a.g.e. ss: 53-57

2 Easterly, W., S. Rebelo; “Fiscal Policy and Economic Growth”, Journal of Monetary Economics, 1993, ss:
417-458

? Easterly; y.a.g.e. s: 418
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Neo-klasik biiyiime modeline daha yakin olan Lucas’in modeli bir ic¢sel biiyiimenin
meydana gelmesi i¢in dissalliga gereksinim duymamaktadir. Biiyiime; formasyon siiresiyle
ve beseri sermaye stokuyla oransal oldugu farz edilen beseri sermaye birikiminin
sonucudur. Verilen formasyon siiresince beseri sermaye birikimi bir digsal biiyiime
gosterdiginden, model Neo-klasik modelden ayrilmamaktadir. Bundan dolayi, Lucas
mantiki rakamsal degerler kullanmaktadir. Bununla birlikte beseri sermaye olarak zengin
bir ortamda prodiiktif sistemin daha etkin bir sekilde isletmesi i¢in Lucas az da olsa

dissallig1 hesaba katmaktadr'.

Lucas modelinde, beseri sermaye fiziksel sermaye gibi iiretim faktorlerinden biri
varsayillmaktadir. Bir bagka deyisle, bir ekonomi nasil fiziksel sermaye yatirnmlarina ihtiyag
gosteriyorsa beseri sermaye yatinmlarina da ihtiya¢ gostermektedir. Beseri sermaye
yatirimlart genelde egitim yatirimlar1 olarak diisiiniilse de, “yaparak 6grenme” yoluyla

calisma siirecinde de “kendiliginden “olusabilir.”

Beseri sermayenin iiretimde tasidigi énem devletin bu konuda iistlenecegi gorevin
onemine de yansir. SOyle ki, her ne kadar sirketler ¢alistirdiklar1 elemanlara belli bir iist
egitim saglayabilseler de vatandasina temel egitim saglamak ancak devletin iistlenebilecegi

bir gérevdir.

Lucas icsel biiylime teorisinin temel calismalarindan biri olarak kabul edilen
makalesinde fiziki sermayenin birikimini ve ekonomik sistemdeki roliinii, geleneksel bir

neo-klasik iiretim fonksiyonu yardimiyla modellesmistir.

Ulkeler, sermaye stokundaki baslangictaki dagilimindan yani fiziki-beseri sermaye
oranindan bagimsiz olarak, uzun donemde aym biiylime hizlarina ulagabileceklerse de,
baslangic kosullar fiziki sermayenin kararli durum marjinal getiri diizeyini belirleyecektir.
Boylece baslangicta gorece fakir olan iilkelerin konumlarinda bir degisiklik olmayacaktir.
Analizin sonraki asamalarinda sermaye mallar ticareti ve isgiiciiniin serbest dolasimi
dikkate alinmaktadir. Sermaye mallar ticareti, isgiiciiniin serbest dolagimi saglanmadan
serbest birakildiginda, iilkelerdeki fiziki-beseri sermaye orani degismeyeceginden, zengin

ve fakir iilkeler arasinda ticaret ve dolayisiyla bor¢ alip verme yoOniinde bir iliski

! Parasiz, {lker, “Biiyiime Teorileri”, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2003, s: 195.
% Lucas, R. Jr., “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary Economics, 1988:22,
s:3.
3 Yiilek, y.a.g.e., s: 10
4
Lucas, y.a.g.e., s: 7.
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gozlenmeyecektir. Isgiiciiniin serbest dolasimi da analize dahil edildiginde sonug, beseri
sermaye katkisinin ekonomide dagilma etkisi olusturmasina bagh olarak ortaya cikacaktir.
Sadece bu durumda iilkelerdeki refah artisina bagl olarak, her beceri diizeyi yiiksek

iilkelere hareketine neden olacaktir'.

Lucas’in yaklasiminda yaparak ogrenme olgusu, beseri sermayenin isgiicii ve fiziki
sermayede sagladigi iiretkenlik artiglarin1 agiklamada kullanilmaktadir. Modelde beseri
sermayedeki artis, Arrow!un yaklasgimina benzer sekilde rekabet edilemeyen ve
dislanamayan bir iriin gelistirmesini saglar ve ekonomideki dagilma etkisiyle tiretim
artiglar1 gerceklesir. Ancak bilgiyi kamu mali olarak kabul eden bdyle bir yapida, Ar-Ge

sektoriindeki arastirma faaliyetleri yeterli diizeye ulasmayacaktir’.
3.3.2.1.Modelin isleyisi

Modelin varsayimlarina gore; ekonomi kapalidir ve tam rekabet piyasasi
calismaktadir. iktisadi karar birimleri gelecekteki fiyatlar konusunda rasyonel bekleyislere
sahip olup, teknoloji dlcege gore sabit getirilidir. “t” aninda iiretime ayrilan isgiicii (veya
esdeger olarak ¢aligsma saati) sayisit N(t)’dir. N(t) nin bilyiime orani ise digsaldir. Kisi basina
reel tikketim, akimi degiskendir ve tek sektorlii olan bu modelde ilgili mal cinsinden

tanimlanmaktadir. Buna gore, tiikketime dayali fayda fonksiyonu soyledir’:

. 1
_[: g™ ] G[L'[Hll'fs I]."-.'[.'_bc.".'

Burada P, gelecekteki tiikketimi bugiinkii degere indirgeyen bir oran; 0 riskten
kacinma katsayisidir. Her iki parametre de pozitif birer rasyonel sayidir. Tek sektorlii
modeldeki toplam iiretim, tiikketime ve sermaye birikimine ayrilmaktadir:

N{t)e(r) + K(1)

Bunu dengeli bir ekonominin arz ve talebinin esitligi olarak belirtilirse soyle
olmaktadir:

N(De()+ K1) = AK" Nt

Teknolojik gelisme orani digsaldir:

(A7 A4y = Ll

! Ercan, y.a.g.e., s:133.

2 Shaw, G. K., “Policy Implications of Endogenous Growth Theory”, The Economic Journal, May, 102,
1992, ss:611-612.

3 Quah, D.T., “Twin Peaks: Growth and Convergence in Models of Distribution Dynamics” The
Economic Journal, 1996, ss:106-107-108.
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Ekonomi, teknolojik kisit altinda, fayda fonksiyonunu maksimum yapan optimal

kaynak dagilimina karar verecektir.

Ekonominin dengeli gelisme ¢izgisinde kisi basina biiyiikliikler, teknolojik gelisme
oraninin bir fonksiyonu olup, ne tercih orani P ne de riskten kacinma oran1 0 uzun dénem
biiyiime oram1 iizerinde etkili degildir. P ve O katsayilarinin diisiik degerlerinde tasarruf
oranlar1 artar ve yiiksek tasarruf orani, goreli olarak reel ulusal gelir diizeyinin artmasini
saglar. Toplum bir sonraki donemde daha zengin olmakla birlikte, daha yiiksek bir biiyiime
oranina sahip degildir. Yani “biiyiime etkisi” yerine yalnizca “diizey etkisi” olugsmaktadir.
Eger ekonomi dengeli biiylime rotasinda ilerliyorsa, optimal ¢izgidedir ve bu rotay1 takip

edecektir veya tersi s6z konusu olup, rotasini degistirecektir'.

Lucas modelinde teknoloji ve bilgi stoku kavramlar1 farkli olup, sdz konusu
kavramlar beseri sermaye olgusu icinde ele alinmaktadir. Ornegin Japanya'nin Cin’den
daha yiiksek bir teknolojik diizeye sahip olmasi bu iilkelerin beseri sermaye stoklarinin veya
bilgi birikim stoklarinin karsilagtirilmast anlaminda degildir. Model beseri sermayenin
yeniden tanimlanmasi geregini benimsenmekte olup, tiirdes teknolojik yapilar ve sermaye
hareketliliginin olmadig1 bir modelde goreli yoksul ekonomiler hem gelir diizeyi hem de

bityiime orani olarak gelismis ekonomilere yakinsayacaklar1 ongoriilmektedir?.
3.3.2.2. Model Kapsaminda Beseri Sermaye ve Biiyiime

Lucas Modelinde beseri sermaye, bireyin genel beceri diizeyi olarak alinmaktadir. Bu
anlamda h(t) beseri sermayesine sahip bir isgiicliniin iiretkenligi, her biri Y2h(t) beseri
sermayeye sahip iki isgiicliniin liretkenligi ile Ozdestir. Beseri sermaye teorisi, bireyin,
iiretkenligini (ya da h(t) diizeyini) etkileyebilecek olan ¢esitli faaliyetler arasinda zamanini
nasil ayirdigini incelemektedir. Beseri sermayenin modele sokulmasi sonucu cari iiretim

degisir ve bu yolla beseri sermaye birikimi yeniden degerlendirmeye alinir’.

Modelde N sayida isgiicii vardir ve her biri sifirla sonsuz arasinda degisik diizeylerde

beceriye sahiptir:

N = | Nk
il

" Quah, y.a.ge.s: 110

? Ates, Sanli, “Yeni i¢sel Biiyiime Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinin Biiyiime Dinamiklerinin Analizi”,
Cukurova Universitesi, Iktisat Anabilim Dali, Doktora Tezi, Adana, 1998, ss: 59-60

3 Lucas, y.a.g.e., s:20.
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Bir h beceri diizeyindeki is giicii, toplam ¢alisma zamaninin u(h) kismini cari iiretime,
geri kalan 1-uth) kismini da beseri sermaye birikimine ayirmaktadir. Dolayisiyla mal

iiretimindeki efektif is giicii toplam'1:

NE = _[: ul( YN (hhdh

Nihai mal iiretim fonksiyonu fiziksel sermaye ile degisik beceri diizeylerindeki
isgiiclerinin bir fonksiyonudur: #{ . A" ). Lucas beseri sermayenin etkisini iki sekilde ele
almaktadir. Birincisi bireyin yapisindan kaynaklanan kendine 6zgii verimliligi: i¢csel etki,
ikincisi de digsal etkidir. Lucas’a gore bireyler beseri sermayeyi zamanlar arasi dagitimi

yaparken bu etkiyi dikkate almadigindan dissaldir ve su sekilde formiile edilmektedir:

_|-Jr ANl
h, D E—
_[” Nihdh

Ekonomideki tiim isgiicleri h beceri diizeyinde ise ve donemler aras1 dagitimi da u ise
etkin isgiicii; N'° = w1\ . Ekonominin kaynak olusturma ve harcama durumu dissal beseri

sermaye etkisi dikkate alinarak yazilirsa;
. . I BRI ,
Nithe(t)+ K1) = AK(1) [m_rn’rm.‘am h i)

Burada f1.11) terimi, beseri sermayenin dissal etkilerini modele katmaktadir. Beseri
sermaye birikimi azalan getiri ile calismaktadir. Beseri sermaye birikimi ne kadar kaynak
aktarildigindan bagimsiz olarak, kusaklar arasi bir analize dayalidir ve bu anlamda da

toplumsal bir ¢abanin dogal iiriiniidiir’.
3.3.3. Rebelo Biiyiime Modeli

Rebelo modeli 1991 yilinda ortaya koyulmus olup, iktisat politikalarindaki
farkliliklarin neden olabilecegi biiyiime farkliliklarina dayali bir yaklagim gelistirmektedir.
Modele gore, ekonomilerin birbirlerinden farkli biiyiime hizlarina sahip olmalari, 6nemli
Olciide iktisat politikalarinin bir sonucudur. Gelir vergisi gibi iktisat politikalari, fiziksel
sermaye yatirimlarinin getiri oranin1 azaltarak sermaye birikim oranimi diisiiriir ve bu

nedenle biiyiime orami azalir. Bundan Once incelenen Romer Modelinde (1986) igsel

! Ates, y.a.g.e., ss::60-63.
2 Quah, D.T., “Twin Peaks: Growth and Convergence in Models of Distribution Dynamics” The
Economic Journal, 1996, ss:114-115.
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teknolojik gelismeye dayali icsel bilylime siireci ile ortak yanlar tasisa da temelde sabit
getiri varsayimiyla ve duragan durum biiyiime siireci olgusuyla kendini farklilastirmaktadir.
Model iki sektorliidiir ve iiretim fonksiyonu fiziksel sermaye ile dogrusal bir iliskiye
sahiptir. Isgiicii ve yeniden iiretilemeyen toprak gibi girdilerin biiyiime siirecindeki etkileri
modelden  dislanmistir.  Rebelo modelinde vergilemenin biiyiime oranlarinin
farklilagsmasindaki 6nemi vurgulanmaktadir. Ekonomiler duragan durum dengelerinden
uzak olduklarindan etkisini gdstermekte, duragan duruma gegildikten sonra biiyiime etkileri

ortadan kalkmaktadir'.

Lucas ve Rebelo modellerinin birbirine zit ongoriileri vardir. Rebelo modeli bir
ekonomideki fiziksel sermaye-beseri sermaye orani denge seviyesine gore diistiigii zaman
(yani nispeten fazla beseri sermaye oldugu durumda) biiylime hizinin denge biiyiime
hizindan daha yiiksek olacagim ongérmektedir. Yani klasik 6rnegi ile Ikinci Diinya Savasi
sonrast Almanya ve Japonya’da oldugu gibi, bir savasin iilkedeki fiziki sermayeyi hemen
hemen yok ettigi ancak beseri sermayeye nispeten daha az zarar verdigi bir durumda yiiksek

bityiime hizlar1 beklenebilir. Lucas modeli bunun tam tersini 5Sngérmektedir®.

Rebelo’nun R. G. King ile 1990’11 yillarda yaptig1 ¢calismalarda, vergi politikalarinin
ekonomik bilyiimeye etkisini degerlendirmistir’. Biiyiime oranlarinin iilkeler arasinda
farklilik gostermesinden yola ¢ikarak, iki sektorlii, beseri sermaye olusumuna dayanan igsel
bir biiyiime modeli kapsaminda, hiikiimet politikalarinin fiziki ve beseri sermayenin
birikimini tesvik edebilecegi diisiiniilmektedir. Bu anlamda uluslararast1 sermaye
piyasalarina erisim imkani bulunan acik ekonomilerde, vergi politikalarinin olumsuz etkisi
daha yogun hissedilecektir. Vergi oranlarindaki kiiciik degisiklikler biiyiimeyi sekteye
ugratabilecegi (zero-growth steady states) gibi biiyiime mucizeleri de olusturabilir. Gelir
vergilerinin, fert basina gelirin uzun donem artis oraninda azaltici etkisi bulundugu
sonucuna varilan calismada, politika uygulamalarinin i¢sel biiyiime modellerinde gdzlenen

etkisinin neoklasik modelden ¢ok daha belirgin oldugu ortaya ¢ikmaktadir®.

' Rebelo, S.T., “On The Determinant of Economic Growth” Journal of Political Economy”, 1997, s:500
® Yiilek, y.a.g.e..

* Ercan, y.a.g.e., s:135

* King, R. G. ve S. Rebelo, “Public Policy and Economic Growth: Developing Neocalssical Implications”,
Journal of Political Economy, 98:5 October, 1990, s:126.
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3.3.3.1. Modelin isleyisi

Ekonomide yeniden iiretilebilen veya zaman i¢inde biriktirilmesi olanakli tiretim
girdileri (fiziksel ve beseri sermaye) ile yeniden iiretilemeyen ve miktar1 sabit girdiler
(toprak) varsayilmakta; iki sektorlii iiretim yapilmaktadir. Sermaye stokunun ( I-b) kadar:
kullanilarak yatirrm mallar iiretilmektedir:

[, =AZ(1-,)

Burada I; yatirim mallarini, Z, degisik tiplerde fiziksel ve beseri sermaye mallarini
gostermektedir. Sermaye, O oraninda asinmaktadir. Diger sektor tiikketim mallar1 C, iireten
sektor olup, ekonomide arta kalan sermayeyi ve yeniden iiretilemeyen girdileri T
kullanmaktadir. Buna gérel;

C, = B(p 2,17

Bu teknolojilere gore tiikketim ve sermaye farkli ancak sabit bir oranda biiyiime
gostermekte iken sermaye ise ekonomide hi¢ tiiketimin yapilamadigi (A-0) uc nokta ile,
tim gelirin tiiketildigi sifir birikim (-0) arasinda bir biiyiime oranina sahiptir. Tiiketimin,

biiyiime orani ise sermayenin biiylime oraniyla dogrusal bir orant1 gosterir £- = ““5: . Diger

taraftan hanehalki, dénemler arasi toplam faydalarin1 maksimize etmek amacindadir®.

Bu tercih fonksiyonu, tiikketimin biiylime oraninin yalmizca faiz oranimin bir
fonksiyonu oldugunu gostermektedir: £« = %i ~ P}/ Dyrgun (duragan) durum siirecinde
faiz oram sabit oldugundan, titketim orani da durgun (duragan) durum dengesinde sabit ve
optimal bir oranda gelismek gosterecektir. Ekonomide sabit getiri ve tam rekabet piyasasi
varsayimlari, pareto optimalitenin (sonlu eleman tabanli optimizasyonun) olugmasini saglar.

Hanehalk: gelirlerini, sahip olduklar: iiretim faktorlerini (Z,T) firmalara kiralamakla elde

etmektedir'.

Piyasa faiz orani, sektorlerin marjinal verimliliklerine gore degismektedir. Yatirim

mal1 iireten sektorde kullanilan sermayenin marjinal iiretkenligi sabittir ve A '{Q’:.’ye esittir.
Sermaye piyasasinda dengenin kurulabilmesi igin rs—=A=0:  olmahdir. Diger taraftan

tilketime doniik bor¢lanmanin faiz orani da sermaye birikim oraninin bir fonksiyonu olup;

'Rebelo, S.T., “On The Determinant of Economic Growth” Journal of Political Economy”, 1997, s:501
2 King , R. G. ve S. Rebelo, “Transitional Dynamics and Economic Growth in the Noeclassical Model”,
American Economic Review, 83:4, 1993, s:908.
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a =T U0 D8 esitligi ile ifade edilebilir. Faydasimi bu veri faiz oram altinda
maksimize eden tiiketici icin gelirin ve tiiketimin biiylime oranlar1 durgun durumda

birbirlerine esit olacaktir:

i l—a)
Ekonomi durgun durum dengesinde biiyiirken, modelde ii¢ 6zellik 6ne ¢ikmaktadir?:

. Durgun durum dengesinde dinamik bir olusum s6z konusu degildir.

Ekonomi siirekli gy oraninda biiyiime gostermektedir.

° Titkketim mali iiretim fonksiyonundaki katsayilar ve girdiler
biiylimeyi direkt olarak agiklayan degiskenler olmayip, tikketim ve gelir diizeylerini
belirlemekle birlikte biiyiime siirecine hicbir etkide bulunmamaktadirlar. Farkh
dogal kaynak donanimina sahip ekonomilerde gelir farkliliklarmin olugmasi, bu

degiskenlerce acgiklanabilmektedir.

. Yatirim ve Uretim mallarin iiretim oranlari biiyiise de goreli
fiyatlar1 ulusal gelirdeki paylar: sabit kalmasi nedeniyle degismeyecektir.
Sermayenin net marjinal verimliligi {4-62) ne kadar biiyiik olursa, biiylime orani o

kadar biiyiik olur ve donemler arasi ikame esnekliginin ( 1/} biiyiikliigii kadar biiyiime

oram gerceklesecektir’.
3.3.3.2. Tasarruf Oranminin Uzun Donemli Etkileri

Rebelo biiylime modeline gore gelir vergisi oranindaki artislar, biiyiime oraninin
azalmasina yol agmaktadir. Gelirin vergilenmesi, 6zel sektordeki firmalari, vergilenen
fiziksel sermaye yerine isgiiciinii ikame etmeye yonlendirir. Bunun yaninda yatirim vergisi
oranindaki artislar bilyiime oranini dogru orantili olarak etkilemektedir. Vergi orani ne
kadar yiikselirse, biiyiime orani da o kadar azalacaktir. Tiiketim vergisi oranindaki diizenli
degisiklikler ise biiylimeyi direkt olarak etkilememekle birlikte, tiiketim diizeyini

etkileyecektir. S6z konusu etkileme sadece bugiinii degil, donemler arasi diizeyleri de icine

! Ates, y.a.g.e., s: 75.
2 Rebelo, S.T., “On The Determinant of Economic Growth” Journal of Political Economy”, 1997, s:513
*Rebelo, y.a.ge. s: 514
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almaktadir. Etkilenme gétiirii vergilemenin yol actig1 etkiyle aynidir. Bunlarin neticesinde
modele iliskin olarak tiiketim ve yatirimlar iizerine uygulanan vergilere es oranda bir vergi
(net olmayan) gelir iizerine uygulaniyorsa, vergi oranindaki artiglar ekonominin biiyiime

oranimi azaltic1 yonde etki etmektedir’.

Gelirin vergilenmesinin bilyiime orani lizerindeki azaltici etkisi uzun donemde
etkinligini kaybetmektedir. Beseri sermayenin vergilendirmeye olan duyarlilifn zaman
araliklan ile ters orantilidir. Ancak bu durum durgun duran ekonomilerde gecerlidir. Reel
faiz oran1 da biiylime orani ile ayn tepkiyi gostermektedir. Reel faiz oranmi vergilendirmenin
artmasi halinde uzun vade de duyarsizlasmaktadir>. Ekonomide isci iicretleri ile vergi orani
arasinda esneklik mevcut olup, isgiicliniin marjinal getirisi yiiksek teknolojiye dogru
kaymaktadir. Ucret seviyesi ve vergi, her ikisi birlikte yiiksek vergi oranlarmna sahip
ekonomilerde vergi sonrasi licret oranimi diisiirerek, s6z konusu ekonomilerdeki bireylerin,
egitim diizeylerinden bagimsiz olarak, vergilerin daha diisik oldugu (ya da biiyiime
oraninin daha yiiksek) ekonomilere dogru hareket gergeklesir. Nitekim Lucas Modelinde de
(1988) gelismis ekonomilerde nihai sektordeki digsalliklarin yol actigr iicret yiikseklikleri,
bu iilkelere olan isci goglerinin yogunlagsmasina neden olmaktadir. Tasarruf oranindaki
degismelerin etkisi Rebelo Modelinde fiziksel sermaye tasarruflart olarak ele alinmaktadir.

Tasarruf oranindaki artis uzun dénemli bityiime oranmi yiikseltmektedir’.

3.4. Ortodoks Biiyiime Modeli: Scott’un Yeni icsel Biiyiime Modeli

Scott’un yeni igsel bilylime modelinde iiretim fonksiyonu devreye alinmakta olup,
sermaye ve digsal teknolojik gelismeye birinci dereceden verilen 6nem yerini, i¢sel yatirim
planlamasi  yaklasimina birakmaktadir. Sermaye, daha c¢ok diger kavramlarin
aciklanmasinda ve belirlenmesinde kullanilan bir yardimc1 degisken niteligine
doniistiiriilmiistiir. Model kisa donemli biiyiime salinimlar1 yerine, uzun donemli durgun

durum dengeli biiyiimenin analiz edilmesine yogunlasmistir®.

Scott’ a gore; bilyiimeyi etkileyen bilgi iireticisi durumundaki sektorlerin ne
sekilde belirlenecegi ©nemlidir. Teknolojinin yayillma hizi ve yabanci teknolojiden

rekabetci istiinliik olusturacak yerli teknoloji iiretiminde yararlanilmasi siireci iilkeler

! Ates, y.a.g.e., s:79.

2 Hoover Kevin D., “Cousality In Macroeconomics”’, Cambridge University Press, 2001, ss: 108-109.
3 Hoover, a.g.e. ss: 276-278

4 Scott, M. F., “A New Economic Growth: Four Lectures”, World Bank Discussion Papers, No:131,
Washinton: The World Bank, 1991, s:12
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arasinda onemli Olciide farklagsmaktadir. AR-Ge sektorlerinin belirlenmesinde iilkenin genel
kosullar1 yaninda bu faktorlerinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Sektdr siniflamasinin
Ar-Ge, imalat sanayii ve hizmetler seklinde olmasi, dis ticaretin serbestlestirilmesi
siirecinde kaynaklarin hizmet sektoriinden hem Ar-Ge hem de imalat sanayine dogru

kaymasi sonucunu getirir'.

3.4.1. Modelin isleyisi

Modele iligkin varsayimlar asagidaki gibidirz:

¢ Ekonomi tam rekabet piyasasinda calisan ¢ok sayida firmadan olusmaktadir. Model
icin kullanilan O©rnek firma, simirsiz zaman ufkunda piyasadaki varhigim
stirdiirmektedir.

¢ Firmanin ya da tiim ekonominin ¢iktisi, katma deger olarak ol¢iilmektedir: briit kar
+ ucret.

o Uretim girdileri isgiicii ve sermayedir. Isgiicii istihdamindaki artis icseldir ve
isgiicii, egitim-beceri 6zelliklerine gore niteliklendirilmistir.

¢ Firmalar yatirnmlarin1 6z sermaye ile finanse etmektedirler. Bu nedenle sermaye
piyasalarina yer verilmemistir.

e Hiikiimet miidahaleleri yoktur.

¢ Firmalarin amaci, hisselerin net bugiinkii degerini maksimize etmektir.

¢ Firmanin kullandig ara mallarin ve ciktilarinin tiikketim mallar cinsinden fiyatlar

degismemektedir.

Gelisen ekonomide parasal iicretlerin sabitligine karsin, en azindan reel bazda artisi
nedeniyle firmanin karlilig1 ve reel degeri bir aginma siireci yasar. Firma bunu onleyebilmek
icin, yatirimlarim artirmak zorundadir. Firma bu girisimini, hissedarlarin en azindan 6nceki
donem tiikketim diizeyini korumaya yonelik bir yatirnm politikas1 ile saglayacaktir. Eger
yatirrmlar bu minimum gerekli diizeyin iizerine ¢ikacak sekilde siirdiiriiliirse, hissedarlarin
reel getirileri de biiylime trendine girecektir. Bu siirecin ¢ok sayida donemi kapsadigi
diistiniildigiinde, yatinm kararlarinin verilebilmesi igin, getirilerin net bugiinkii degeri
belirlenmelidir. Bu siire¢ Scott’in modelinde, sinirsiz zaman ufku varsayimiyla analiz
edilmektedir. Getirilerin net bugiinkili degeri, yatirimlarin marjinal getirisinin indirgeme

oranina esitlendigi diizeyde maksimize edilmektedir ve ekonominin duragan durum dengeli

! Ercan, y.a.g.e., s: 134.
2 Ates, y.a.g.e., s: 81.

47



biiylime diizeyidir. Yatinm oram yiikseldik¢e, firmanin iiretiminin biiyiime orami da
artmaktadir. Dengeli biiyiime siirecinde karlar ve iicretler sabit kaldigindan, kéarlarin
degisim oran1 ya da hissedarlarin sermaye/getiri degisim orami da, biiylime oraniyla
aynidir'. Firma acisindan temel sorun, bu dengeli biiyiime siirecini saglayan yatirim
diizeyine ve proje tipine karar vermektir. Bu kararin verilmesindeki 6nemli etmen isgiicii
istthdamu ve reel iicretlerdeki degisimin boyutlaridir. Firmanin ekonomi i¢indeki deneyim
diizeyi, hangi projelerin secilecegi konusunda yol gostericidir. Bu deneyimdeki yiikseklik,
yatirim projelerinin AR-GE maliyetlerini azaltir. Ancak firmalar agisindan yatirnm projeleri
sinirsiz miktarlarda degildir. Aksine kittir ve bu nedenle yatirim oranlarindaki artislar,

yatirimin ortalama niteligini zayiflatici etkiler olusturur?.

Simdi modeli tiim ekonomi a¢isindan ele alacak olursak; temel varsayimlar ayni
kalmak {iizere, kapali bir ekonomi ve tek firmadan olusan bir ekonomi varsayimi eklenerek,
bu kosullarda firmanin projeleri uzayinda yapacagl secimler, ii¢ olast sonuca yol

acmaktadir':

Durum 1: Bu durum, daha ¢ok Keynesyen yaklagim iginde degerlendirilebilir. Bu
yaklagima gore uygun yatirnm projeleri zamanla ortadan kalkmaktadir. Ekonomi 6nce en
uygun projeyi, giderek de daha az uygun olanlar1 yatirima doniistiiriir ve bir noktada hic
uygun proje kalmaz. Boyle bir ekonomik yapida AR-GE faaliyetleri ve teknolojik gelisme
yoktur.

Durum 2: Geleneksel neoklasik biiyiime modelleri goriisiine gore yatirim firsatlari, digsal
teknolojik gelisme hizina bagl olarak siirer. Bu durumda da gelisme siirecinin olgulari
varligin1 korumaktadir. Teknolojik gelisme hiz1 karsisinda yatirim firsatlar1 ayn1 oranda

gelismiyorsa, yatirimlar ve dolayisiyla bilylime orani giderek zayiflayacaktir.

Durum 3: Bu durum Scott’in modelinde ortaya ¢ikmaktadir: Yatirim, yeni yatirim
olanaklarin1 ortaya c¢ikarir. Yatirnmlar degisime yol agar; degisimler dgrenme siirecini
saglar. Degisim ne kadar hizlamirsa, 6grenme siireci yogunlasir ve bu siire¢c teknolojik
gelismeye hiz kazandirir. Yani yatirnmlar teknolojik gelismeyi bigimlendirir. Scott,
biiyiimenin yatirim boyutunu talep-biiylime baglaminda degil, i¢sel teknolojik gelisme-

bilyiime baglaminda ele almaktadir.

'Scott, M.F., “A New View of Economic Growth:Four Lectures”, Clarendon Press, Oxford, 1989, s: 150.
* Scott, y.a.g.e. s:151.
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Modelde yatirnmlarin etkinligi de ele alinmakta olup, s6z konusu etkinligin
biiyiikliigiinii belirleyen temel etmenler olarak yatirim projelerinin secimini etkileyen
kurumsal degisimler ve teknolojik buluslar gosterilmektedir. Scott’un modelinde yatirim

etkinligi (0) su dogrusal gosterimle belirlenmektedir:
O=1+as+al) + a0, +ayncu

Burada ¥, yatirim oranimin azalan getirisini; @24 donemsellik degiskenini,
azly ke degiskenini ve @4 €U gireli diisiik gelirli ekonominin yiiksek gelirli ekonomiyi

yakalama degiskenini gostermektedir”.

Ornegin Scott icinde ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa, Italya gibi gelismis
ekonomilerin yer aldig1 bir ornek grubu, farkli zaman dilimlerinde bu yaklagimla zaman
serisi analizlerine tabi tutmustur. Scott’in temel amaci, {ilkelerarasindaki gelir
farkliliklarinin nedenlerini belirlemektir. Calismada ABD, oncii ekonomi olarak kabul
edilmis, diger ekonomilerin bu referans iilkeye yakinsama siireclerine bakilmistir. Ingiltere
icin bilyiime siirecinin nedenleri (biiyiimenin % nedeni) olarak (1856-73 ddneminde)
yatirrmlar, 0.0052; isgiicii artisi, 0.0128; yakalama degiskeni, 0; artik terim 0.0061
belirlenmistir. Bu veriler Ingiltere gibi diger iilkelerde de ozellikle Ikinci Diinya Savasi
sonrasi i¢in bakildiginda, yatirimlarin biiyiime siirecini aciklayan énemli degisken haline

doniistiigiinii goriilmektedir”.
3.4.2. icsel Biiyiime Modelinin iktisat Politikas1 Onerileri

Scott’in bilylime modelinin ortaya ¢ikisi, geleneksel biiylime teorilerinin iiretim
fonksiyonu ve toplam faktor verimliligi kavramlarina atfettikleri Onemin yanligligini
belirlemek ve sermayenin ihmal edilen Onemini ©n plana ¢ikarmak kaygisina
dayanmaktadir. Scott’a gore geleneksel biiyiime yaklasimlari, fiyat degisimleri ve miktar
degisimlerinden kaynaklanan sermaye degisimlerini dikkate almamaktan dolay1 yanlis
analiz yapmaktadir. Geleneksel yaklasim yalnizca reel iiretimi dogrudan etkileyebilen

miktar degisimlerini dikkate almaktadir. Ornegin net biiyiimenin hesaplanmasinda net

! Ates, y.a.g.e., s: 84

% Scott, M.F., “Policy Implications of A New View of Economic Growth”, Economic Journal, 102, 1992b,
$8:622-623.

3 Scott, M. F., “A New Economic Growth: Four Lectures”, World Bank Discussion Papers, No:131,
Washinton: The World Bank, 1991, ss: 19-22
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sermayeye, asmnma ve yipranmalar cikarilarak ulasilmaktadir'. Scott’a gore, OSmriinii
tamamlamis bu kistmlarin ekonomik degerleri de sifira ¢cok yakin oldugundan, net degil briit

yatirimlar1 ya da sermaye stokunu analize katmak daha dogru bir yaklasim olacaktir?.

Modele gore bir firmanin yatirimi, diger firmalar icin yeni yatirim olanaklar
doguracagindan, tiim ekonomiye pozitif digsalliklar yayilir. Bu nedenle iktisat politikalari,
yatirimlar1 6zendirecek bicimde olusturulmalidir. Ornegin tasarruflar ve karlar iizerinden
alinan vergiler azaltilmali, tiikketim iizerinden alinan vergilerle ikame edilmelidir. Yatirimlar
tizerindeki vergileme politikasi, zorunlu c¢evresel kosullar1 ya da giivenligi etkileyebilen
olagan durumlar disinda yatirim alanlarina gore se¢ici olmamalidir. Ancak AR-GE sektorii
ve egitim alanlarina yapilan yatirimlar, yeni yatirim olanaklar1 agmadaki 6zel 6neminden
dolay1, ozellikle 6zendirilmesi gereken yatirrm alanlaridir. Kamu biit¢esi, ekonominin
gelisme donemlerinde fazla, gerileme doneminde de agik veren bir politika ile kontrol

edilmeli, ancak tiim donemlerde nihai denge, denk biitce politikasi iizerine kurulmalidir’.

4. Yatirim Politikalar1 Yaklasiminda Kalkinma Teorileri

Klasik iktisat okulana gore iktisadi biiyiime ve kalkinma es anlamli olarak ele alinir,
clinkii kalkinma biiylime i¢inde dogal bir siire¢ olarak goriilmektedir. Oysa kalkinma
biiyiimeden farkli olup, ekonomik oldugu kadar sosyal, siyasi ve psikolojik boyutlar1 da
icine alan yapisal bir degisimdir. iktisadi biiyiime, ekonominin temel verilerini nicel olarak
ele alip, miktar artis1 agirlik noktasidir. Kalkinmanin ise temelini yatirimlar olusturur.
Yatirimlarin gelir artiricr etkisi, yeni yatirnmlari tegvik etmesi agisindan ele alinmasi gerekir.
Kalkinma aym1 zamanda iilke kaynaklarinin en optimal sekilde kullanilmasim da
icermektedir. Yatirima dayali kalkinma teorileri temel olarak dengeli ve dengesiz kalkinma

yaklasimlarini kapsar®.
4.1. Dengeli Kalkinma Teorileri
Dengeli kalkinma bir denge halini temel almaktadir. Dolayisiyla dengeli kalkinma

teorileri tamamlayicilik bagina dayanmaktadir. Dengeli kalkinma teorilerindeki genel

yaklasim unsurlar1 sunlardir’:

" Taylor, a.g.e. s: 261.

> Scott, y.a.g.e. s:23.

3 Ates, y.a.g.e., s: 92

* Fisher Douglas, “Intermediate Macroeconomics”, World Scientific, Singapore, 2001, ss: 163-166.
> flkin, Akin, “Kalkmma ve Sanayi Ekonomisi”, i.U. Yaymlar1 No: 3175, Istanbul, 1983, ss: 80-81.
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1. Ekonominin biitiin kesimlerine yapilacak yatirimlarin bu kesimlerin ayn1 oranda
bir biiylime hizina sahip olabilecegi sekilde gerceklestirilmesidir.

2. Biitiin kesimler ayn1 oranda biiyliyemeye bilirler. Fakat biitiin kesimlerde es anl
bir
gelisme olmasi gerekir.

3. Yatirimlarin kesimlere dagilimi Oyle olmalidir ki, toplam arz, artan gelir
tarafindan eritilebilsin.

4. Her iktisadi iinite, girdi bulmak ve ciktisina pazar aramak zorundadir. O halde
her kesimin bu acidan dengeli biiylimesi gerekir.

5. Her gelir artis1, talepte bir genisleme olusturacaktir. O halde tiikketim mali

tiretiminin buna uygun olarak gerceklestirilmesi gerekecektir.

Dengeli kalkinma konusunda calisan ilk iktisatg1 P. N. Rosenstein-Rodan’dir. R.
Rodan Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Dogu Avrupa iilkeleri iizerinde yapmis oldugu
calismalarin neticesinde s6z konusu devletlerin kalkinmalarinin Oniindeki engel olarak,
milli gelir diizeyinin diisiikligine bagl olarak talep darhiliginin varligi ve sermaye

miktarinin diisiikliigiine baglh olarak da arzin yetersizligini saptamistir.

R. Rodan’a gore bolgedeki problemin giderilebilmesi ve kalkinmanin
saglanabilmesi icin iki yol bulunmaktadir. Bunlardan ilki, emek fazlasinin oldugu geri
kalmis bolgeden, sermaye fazlasinin oldugu gelismis bolgeye emek gociiyle bolgenin
kalkinmasi, digeri ise, sermayenin geri kalmis bolgeye gelmesidir. R. Rodan, sermaye

akimina bagl kalkinmaya “sanayilesme” adin1 vermektedir.

Rodan, sanayilesme yontemi acisindan dis 6zel sermayenin dolayli ve dolaysiz
yatirimlarinin kullaniminin daha avantajli oldugunu agikladiktan sonra, bolgeye gelecek
sermayenin nasil kullanilmasi gerektigi iizerinde durmaktadir. Ona gore, yabanci sermaye
kendi 6zel karimi artirma cabasi igerisinde olacagi i¢in biitiin bir bolgenin sanayilesmesi
gorevini yerine getiremeyecektir. Ciinkii 6zel sermaye kiiciik iinitelerle ugrasmakta ve
digsal ekonomilerin faydalarindan yararlanmamaktadir. Bu nedenle geri kalmis bolgelerde
sanayilesmenin basariyla gergeklestirilebilmesi icin varolandan farkli kurumsal bir ¢ati
gereklidir. Bu durumda biitiin bir endiistri tek dev bir firma veya trost' olarak ele alinmali

ve tim faaliyetler planlanmalidir. Rodan’a gore planlanmis biiyiik Olcek sanayilesme
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lehindeki en 6nemli neden, farkli sanayilerin birbirini tamamlamalar1 hususudur. Teori
burada, dissal ekonomileri analize sokmaktadir. Rodan, hem dissal ekonomileri hem de

endiistriler aras1 tamamlasmay talep yoniiyle diisinmektedir?.

Dengeli kalkinmay1 Ongoren bir diger iktisatgi olan R. Nurkse’e gore bir
ekonominin geri kalmishigimi onun diisiik gelir, diisiik tasarruf, diisiik yatirnm ve tekrar
diisiik gelir seviyesine baglayarak, bu iilkenin bir kisir dongii icinde denge olusturdugunu
ileri stirmektedir. Ona gore, bir iilke fakir oldugu ic¢in fakirdir. Fakir bir iilkenin ise
kalkinma ag¢isindan 6nemli problemleri bulunmaktadir. Her seyden 6nce bu iilkelerde piyasa
kosullar1 gecerli olmadig1 gibi pazarlarda dardir. Talep diizeyi diisiiktiir ve yatirim

kaynaklartyla birlikte yatirimlar tesvik edecek faktorler de zayiftir’.

Nurkse’e gore geri kalmis bir ekonominin yasadigr bu durumdan ¢ikis i¢in farkl
endiistrilere ayn1 donemde yatirnm yapmak gereklidir. Farkli endiistrilere ayn1 anda yatirim
yapilmast sonucunda piyasa biitiiniiyle genisleyeceginden kisir dongiiden kurtulmak
miimkiin olacaktir. Diger dengeli kalkinma teorisyenleri i¢in oldugu kadar, Nurkse i¢cin de
geri kalmis bir ekonominin geligebilmesinin dnemli bir araci plandir. Zira ancak planlama
sayesinde birka¢ sanayi dalinda birbirini tamamlar ve destekler nitelikte yatinmlar

gerceklesebilecektir. Nurkse bu durumu, cephedeki hiicuma benzetmektedir®.

Dengeli kalkinma teorisyenlerinden bir digeri olan H. Chenery’e gore kaynak
dagilimi ile piyasa arasinda bagin zayif olmasi nedeniyle kaynak gelir iliskisi istenen yonde
gelismemekte ve bu durum ekonomilerde dengesizlik olusturmaktadir. Piyasa
dengesizliginin bir diger nedeni de tam istihdam seviyesinin altinda, dis ticaretin siirh
oldugu bir ortamda, iiretim faktorlerindeki yapisal dengesizliklerle birlikte {iretici

sektorlerin birbirinden etkilenebilirliliginden kaynaklanan dengesizliklerdir.

Piyasa dengesizliklerinin oldugu bir ortamda, iiretim faktorlerinin piyasa fiyatlari, sosyal
maliyetleri  yansitmamaktadir. Sosyal maliyetleri yansitmayan bu fiyatlara gore Kkar

makzimizasyonunu gergeklestiren miitesebbisin sagladig1 6zel kar ile sosyal karlilik arasinda farklar

'"Trost: Birden fazla isletmenin iktisadi, mali ve teknik giiclerini bir araya getirerek tek bir isletme halinde
birlesmeleriyle ortaya ¢ikan iktisadi kurulus. (Kaynak: gulunesi.8k.com/bilinesi/ekonomi_SOZLUK html -
18k)
2 Rosenstein-Rodan, P.N., “Dogu ve Giineydogu Avrupa’min Sanayilesme Problemleri”, Iktisadi Biiyiime ve
Gelisme Se¢me Yazilari, Istanbul Universitesi Yayinlari, Istanbul, 1966, s: 51.
* Nurkse, R. “Azgelismis Ekonomilerde Biiyiime”, Cev: Tunca Toskay, Iktisadi Biiytime ve Gelisme: Se¢me
Yazilar, Istanbul Universitesi Yayinlari, No: 1193, Istanbul, 1966, s: 61.
4

Nurkse, y.a.g.e., ss: 62-63.
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ortaya ¢ikmaktadir. Bu farklar ne kadar biiyiikse, optimal kaynak dagilimindan o kadar uzaklagilmig

olunur. Bu nedenle anlama yoluyla piyasaya miidahale etmek gereklidir'.

4.2. Dengesiz Kalkinma Teorileri

Dengesiz kalkinma goriisii, dengeli kalkinma teorilerinin gercege uymadigi
gerekcesiyle ortaya c¢ikmistir. Dengesiz kalkinma teorisyenlerine gore iktisadi biiylimeyi
gerceklestirebilmek icin bazen denge feda edilebilir ve belli sartlar altinda dengesizlik
ekonomiyi canlandirci, tesvik eder ve sektorlerde sicramalara yol agarak hizli kalkinmay1
saglar. Denge iizerinde durmak ve kayitsiz bir sekilde saglamaya calismak ekonomide
durgunluga neden olabilir ve dar bogazlara yol acabilir. Dar bogazlarda bilindigi tizere
piyasada iiretimi geciktirmekle kalmayip, birbirini tamamlayan faaliyetleri yavaslatarak,
gerilemelerine neden olur. Kit olan sermayenin dagilimim esit olarak yapmaya ¢alismak
olumsuz bir etki olustururken, siiriikleyici ve hizlandiric1 sektorlere yatirimlarda agirlik
vermek cok daha verimli neticelere yol acacaktir. Sektorlerin siiriikleyici ve hizlandirici
etkilerinin ne oldugu toplam baglant1 katsayisi ile tespit edilir. Toplam baglant1 katsayisi en
yiiksek olan sektorler diger sektor iiretimini ve toplam iiretim artisin1 hizlandiran

sektorlerdir.

Dengesiz kalkinma teorisi en verimli sektorii bu gekilde tespit ederek 6l¢cek ekonomisinden
maksimum yararlanma yollarin1 agarken; diger yandan da ekonominin geri kalaninmi degisken bir
digsal ekonomiler yelpazesinden yararlandirmay1 amaglamaktadir. Dengesiz kalkinma teorileri,
dengeli kalkinma teorilerinin iddia ettikleri gibi, geri kalmig {iilkelerde piyasa ve fiyat
mekanizmasinin  iiretim faktorlerinin  optimum dagilimimi gerceklestiremedigi goriigiine de
katilmazlar. Aksine piyasa ve fiyat mekanizmasinin kaynaklar1 daha karli alanlara yonlendirecek
kadar etkin bir isleyise sahip oldugunu kabul ederler. Fakat piyasalarin isleyisinin sadece fiyatlara

birakilmasini da dogru bulmazlar. Bu nedenle planlamadan faydalanilmas: gerektigini savunurlar’.

Dengesiz kalkinma teorisinin onciisii A. O. Hirschman’dir. Hirschman’a gore geri
kalmis ekonomiler, dengeli kalkinma teorisyenlerinin dngordiikleri gibi, biitiin sektorlerde
es anli bir kalkinma hamlesini gerceklestirecek ne sermaye miktarina ve ne de arz ve talep

yoniiyle piyasa genisligine sahiplerdir’. Hirschman, sektorler arasinda es anli bir

! Chenery, Hollis B. “The Role of Industrialization in Development Programmes” The Economics Of
Underdevelopment, Ed: A.N. Agarwalla and S.P. Sing, Oxfird University Press, New York, 1966, s:468.

2 Streeten, Paul, “Dengesiz Biiyiime”, iktisadi kalkinma Se¢me Yazilari, ODTU idari Bilimler Fakiiltesi
Yayinlari, Ankara, 1966, ss: 171-172.

* Hirschman A.O., “The Strategy of Economic Development”, New Haven, New York, London, 1959, s: 50.

53



biitiinlesmeyi gerekli gormeyip, hatta baz1 sektorlerde fazla kapasite olusturularak

kalkinmanin hizlanmasinin daha olas1 oldugunu savunmaktadir.

Hirschman, yatirnmlarin gelir ve istihdam etkisinden cok, yatirnmlar arasindaki
dogrudan etkilerden ve onlarin dinamik yapilarindan soz etmektedir. Hirschman’in
teorisinin dayandigi iki onemli nokta bulunmaktadir: Bunlardan birincisi, azgelismis
iilkelerin madde ve insan kaynagindan yoksun olusu degil, bunlarin ortaya c¢ikarilmayisi ve
kalkinmaya aktif olarak katilamayisidir. Ikincisi ise biiyiime ve kalkinmanin dengesiz bir
siirece gore olmasidir. Bunlardan ozellikle su sonu¢ ortaya c¢ikmaktadir. Mevcut
tasarruflarin verimli yatinmlara kanalize edilmemesi ve kaynaklarin yanlis teshis edilmesi
kalkinmay1 engellemektedir. Calisma zamanlarinin iyi diizenlenmemesi enerjinin ekonomik

faaliyetlerin disinda harcanmasi gibi durumlar kanitlayan hallerdir'.

Diger bir dengesiz kalkinma teorisyeni Paul Streeten’dir. Streeten, Once tiiketim
sonrada iiretim bakimindan kalkinma durumunu ve bu durumun ekonomik kalkinmaya
etkisini aciklamaktadir. Her iki dengesizlik halini de kendi icerisinde ayri ayri, statik ve
dinamik etken olarak iki kisma ayirmaktadir. Statik etken, belirli ihtiyaclar ve teknoloji
karsisinda boliinemezligin durumu ile ilgili ve bunu ifade eden bir kavram olarak
kullanilmaktadir. Dinamik etken ise, yeni ihtiyaglarin dogmasmi karsilayacak uyarici
kuvvetlerle ve yeni faaliyet ve teknolojik yeniliklere yonlendirecek neden ve faktorlerle

ilgili ve bunlar ifade eden bir terim olarak kullanilmaktadir®.

Streeten tarafindan, yeniliklerin veya tamamlayict ozellik tasiyan endiistrilerin
kalkinmay1 hizlandiracag gosterilmekle birlikte, farkli alternatif yatirim alanlariin oldugu
bir ekonomide hangi sektorlere Oncelik verilmesi gerektigi hala acik degildir. Streeten,
boyle bir durumda birkag kriter belirlemis ve asagidaki alternatiflerden birisinin se¢ilmesi
halinde kendini besleyen bir kalkinma siirecine girilebilecegini iddia etmistir. Streeten’in
dengesiz kalkinma teorisinde yonlendirici olan faktor piyasalardir. Dolayisiyla piyasalarin
yol gostericiligi altinda yeni yatirnmlara girisilmesi Onerilmektedir. Ona gore, dengeli
kalkinmanin gerektirdigi planlama ve piyasalar1 kontrol etme faaliyetleri, ekonomiyi bir

kalip i¢ine sokmakta ve muhtemel olan denge dis1 gelismeleri onlemektedir’.

"{Ikin, Akin, “Kalkinma ve Sanayi Ekonomisi”, I.U. Yayinlar1 No: 3175, istanbul, 1983, s:101.

* Streeten, Paul, “Dengesiz Biiyiime”, Iktisadi kalkinma Se¢me Yazilar1, ODTU Idari Bilimler Fakiiltesi
Yayinlari, Ankara, 1966, s: 174.

? Streeten, y.a.g.e., s. 185.
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Dengesiz kalkinma teorilerine, Hirschman ve Streeten disinda Scitovsky’i de
eklemek miimkiindiir. Scitovsky, dissal ekonomilerden hareketle yatirimlar arasindaki
iliskileri 6ne c¢ikarmakta ve geri kalmis ekonomiler igin ¢oziim Onerileri sunmaktadir'.
Diger bir dengesiz kalkinma teorisi, Onciisiiniin F. Perroux’un oldugu “kalkinma kutuplar1”
teorisidir. Perroux, kalkinmanin iilkenin her yerinde aymi anda baslamasinin miimkiin
olamayacagini; pazarin biiyiikliigii, altyapinin durumu, hammaddeye yakinlik, yan sanayi,
igglicli ve sosyal iist yap1 gibi nedenlerden dolay1 bazi bolgelerin kalkinmada oncelik

kazanacagimi ve kalkinma kutuplariin olusacagini belirtmektedir®.

4.3. Dogrusal Kalkinma Teorileri

Dogrusal kalkinma teorilerine gore azgelismis iilkeler, gelismis Bati Avrupa
iilkelerinin kapitalizm Oncesi siyasal, sosyo-kiiltiirel ve ekonomik yapilarina benzer
geleneksel toplumlardir. Bu teoriler, “dogal diizen” anlayisindan ¢ikarilan ve toplumlarin
siyasal, ekonomik ve toplumsal yapilarinin temelde benzer olduklarindan hareketle,
azgelismis iilkelerin, gelismis iilkelerin ilerleme cizgilerini izleyerek kalkinabileceklerini
iddia etmektedirler. Dolayisiyla Dogrusal Kalkinma Teorilerinde her toplumun dogrusal bir
gelisme ¢izgisi izleyecegi ongoriilmekte, azgelismislik gelismeye giden yolda gegici bir
agsama olarak degerlendirilmektedir. Bu temel varsayim, sadece belirli bir kalkinma yolunu

ongormekle kalmamakta, alternatif bir yolun varolma ihtimalini de dislamaktadur’.

Rostow’a gore her toplumun tarihsel olarak; geleneksel toplum, hazirlik
asamasindaki toplum, kalkis asamasindaki toplum, iktisadi olgunlasma yolundaki toplum ve
kitle tiiketimi ¢cagindaki toplum asamalaryndan gecerek kalkinmasini tamamlayacagini ileri

siirmektedir'

4.4. Neo-Liberal Yaklasimlar

1970’11 yillarda yasanan ekonomik krizlerde Keynezyen politikalarin yetersiz ve
etkisiz kalmasi ile 1980’11 yillarin basinda Giineydogu Asya’da yeni parlayan iilkelerin elde

ettikleri basarilarin sonucunda Neo-Liberal yaklasimlar one ¢ikmis ve giiclenmistir. S6z

! Scitowsky, T. “Iki Distan istifade Kavramn”, iktisadi Biiyiime ve Gelisme Secme Yazilari, istanbul
Universitesi Yayinlari, Istanbul, 1966, ss: 98-100.

? Freyssinet, Jacques, “Az Gelismislik iktisadi”, Cevirenler: M. Ali Kilicbay, Tezer Ocal, Gazi Universitesi
Yayinlari, Ankara, 1985, s: 294.

3 Rostow, W. W., “iktisadi Gelismenin Merhaleleri”, Ceviren: Erol Giingér, Ikinci Baski, Kalem Yayincilik,
Istanbul, 1980, s: 18.
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konusu giiclenme neo-liberal iktisat anlayisinin temelini olusturan serbest piyasa
ekonomisinin bir zaferi olarak algilanmistir. Bunlarin yaninda Keynezyen teorilerin
etkisizlesmesiyle makro ekonomi teorisinde gelismeler yaganmis ve piyasa mekanizmasina

dayal1 yeni ¢oziimler iiretilmistir’.

Neo-liberal ~yaklasimin merkezi iddiast azgelismisligin, Uciincii Diinya
yonetimlerinin asir1 devlet miidahalesi ve hatali fiyat politikalarinin yarattigi kotii kaynak
dagilimindan ortaya c¢iktigidir. Zira bu akimin savunucular1 arasinda yer alan iktisatcilar, P.
Bauer, D. Lal, L. Litle, H. Johnson, B. Balassa, J. Simon, J. Bhagwati, A. Krueger gibi neo-
liberal iktisat¢ilar hatali fiyat politikalarinin ve asir1 devlet miidahalesinin ekonomik

biiyiimeyi yavaslattig1 iddiasindadirlar’.

Neo-Liberal Yaklasim, ekonomide optimal kaynak dagilimim1 ancak serbest
piyasanin saglayabilecegini iddia etmektedir. Ciinkii devlet, verimsiz harcamalar yapan
miisrif bir kurumdur. M. Friedman’a gore devlet¢ce ekonomide alinan 6nlemler, gelismeye
yardimci degil, engelleyici olmaktadir. Onun i¢in goriinmez elin gelismedeki giicii, goriinen

elin (devlet) gerilemedeki giiciinden daha iistiindiir'.

4.5. Biitiinciil Kalkinma Yaklasimi

Genel olarak toplumsal olaylar1 ortaya c¢ikaran unsurlar birbirlerine baghdirlar.
Bundan &tiirii bir tek neden-sonug iligkisi anlayisi sosyal olaylarin incelenmesinde yeterli
olamamaktadir. Ciinkii biitiiniin bir degiskenle belirlenmesi degil, degiskenlerin birbirleri
iizerindeki karsiliklr etkisi ile toplumsal olgularin degismesi sz konusudur. Sonug olarak,
kalkinma gibi sosyal sistemin degisimini ifade eden ve sosyal sistemin degisikligine neden
olan bir olgunun da tek nedenli iliski yerine, sosyal olaylar arasindaki karsilikli iliski
anlayisiyla ¢oziimlenmesi gerekir. Bu anlayis ise biitiinciil bir yontemi gerekli kilmaktadir.
Biitiinciil (holistik) yontem; iktisadi, kiiltiirel, politik ve psikolojik faktorlerin birlikte ele
aliip kalkinmaya olan etkilerinin karsilikli etkilesim igerisinde konu edildigi bir arastirma
metodunu icermektedir. Ekonomik kalkinma ile toplumsal faktorler arasindaki biitiinciil

iliskiyi asagidaki sekilde sematize etmek miimkiindiir.

" Rostow, W.W:, “Kendini Besleyen Gelismeye Gotiiren Kalkis”, Ceviren: Yorgi Demirgil, Iktisadi
Kalkinma Se¢me Yazilari, ODTU Iidari Bilimler Fakiiltesi, Ankara, 1966, s: 45.

* Pasnetti Luigic — Schefold Bertram, “The Impact of Keynesian Economics In The 20 th Century”, Edward
Elger Inc., 1999, s:182.

3 Saglam, Diindar, “Gelismekte Olan Ulkelerde Neo-Liberal Kalkinma Kurami”, Banka ve Ekonomi
Yorumlar: dergisi, Sayi: 10, 1994, s: 5.
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SEKIL 1: Biitiinciil Bir Yaklasimla Kalkinma Incelemesi

Politik
Faktiirler

a:nmmiL

Kalkinma

Psikolojik
Faktiirler

iktisadi
Fakitirlcr

Kil ltdirel
Fakiiirler

Kaynak: Yavilioglu, Cengiz, “Geri Kalmishk Olgusu ve Ekonomistik Teoriler”, C.U. Iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Say1:2, 2002, s: 67.

Ekonomik, psikolojik, sosyo-kiiltiirel ve politik faktorlerin karsilikli iliskisi
sonucunda kalkinma olgusunun belirlendiginin ortaya konulmasiyla, gelismekte olan
ilkelerin bircok problemi boliinmemis, yani problemin karsilikli bagimli yonleri ortak
bicimde arastirilmis olacaktir. Bu inceleme yontemi sayesinde iktisadi, politik, kiiltiirel ve
psikolojik faktorler arasinda kalkinma acisindan iligki kurmanin 6nemi vurgulanarak, bazi
degiskenler arasindaki iliskilerin neden karsihikli bir bicimde ele alinmasi gerektigi daha

rahat anlasilacaktir’.

Sonug olarak, kalkinma olgusunun anlasilabilmesi ve gerceklestirilebilmesi icin
iktisadi yap1 gibi tek bir kurumsal olusumun 6tesinde, birden fazla kurum birlikte ele
alinmalidir.  Ciinkii  siyasal, ekonomik, kiiltirel ve bireysel faktorler arasinda
koparilamayacak bir iliski bulunmaktadir. Bu nedenle, s6z konusu faktorlerin kalkinma
olgusu etrafinda birbirleriyle olan baglantilar1 kurulmali ve ilgili degerlerin degisimleri, bir

biitiinliik icerisinde tanimlanmalidir’.

" Friedman, Milton, “Kapitalizm ve Ozgiirliik”, Ceviren: Dogan Erberk ve Nilgiin Himmetoglu, Altin Kitaplat
yayinevi, Istanbul, 1988, s: 322.

2 Ruttan, Vernon W., “iktisadi Gelismenin Merhaleleri”, Ceviren: Erol Giingor, ikinci Baski, Kalem
Yayincilik, Istanbul, 1980, s: 247.

? Yavilioglu, Cengiz, “Geri Kalmishk Olgusu ve Ekonomist Teoriler”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, Say1:2, 2002, s: 68.
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE KALKINMA PLANLARI iLE EKONOMIK BUYUME VE
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOMIiK
BUYUMEYE ETKISi

1. Tiirkiye’de iktisadi Kalkinmanin Tarihsel Siireci (Donemler itibariyle)

1.1.Planh Kalkinma Donemi ve Ekonomik Biiyiime — 1963/1980

Kamu i¢in emredici, 6zel kesim icin Ozendirici ve yol gosterici olan kalkinma
planlar, iktisat politikalarinin iskeletini olusturmustur. Korumaci, i¢ pazara doniik ve ithal
ikameci goriintiisityle, devletci sanayilesme donemine benzerlikleriyle birlikte,
sanayilesmenin igerigi, yatirimlarin dagilimi ve sektdr oncelikleri bakimindan farkli bir
donemdir. Ozellikle tarim kesiminin bilyiimesi ve pazara acilmasi, kentlesme ve tiiketim
kaliplarinin degismesi dayanikli tiikketim mallarinin iiretimine olanak saglayan talep
kosullarim1 olusturdugundan, 1960 sonras1 dénemde ©6zel kesim genellikle tiiketim ve
dayamkli tiiketim mallar1 iiretimine yonelirken, kamu kesimi KIT ler araciligiyla aramali

iiretiminde yogunlasmaya basladi'.

Tiirkiye’de planli kalkinma donemi Birinci Bes Yillik Kalkinma Plam ile 1963
yilinda baslamis olup, s6z konusu 1963-1967 doneminde Tiirkiye’nin gayri safi millik
hasilast %28.2 oraninda artarak, ekonominin yillik ortalama biiyiime hiz1 planda %7
iken %6.7 olarak gerceklesmistir. 1968-1971 yillarindaki ortalama biiyiime hiz1 ise %6.9’a

ulagmuastir.

Bilindigi iizere 6zel ve kamu tiiketim harcamalarina iliskin veriler 1s18inda i¢
ticaretin talep ve tiikketim yoOnlerinden izlenebilmesi miimkiin olabilmektedir. Buna baglh
olarak Devlet Planlama Tegkilat1 verilerine gore cari fiyatlarla kisi basina tiiketim 1962’de
1.681 TL. iken 1972’de 4.049 TL.’ya yiikselmistir. Bu donemde kisi basina tiiketim artist
sabit fiyatlarla yillik ortalama %3.5 oraninda, 6zel tiiketim artig1 ise %3 olmustur. Sonug
olarak, 1970 yilina kadar (1963-1970) ekonomide biiyiime hizi ortalama %6.5 civarinda

olup, enflasyonun yillik ortalama degeri %35.5 idi.

! Boratav, Korkut, “Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002", imge Kitapevi, Ankara, 2003, ss: 113-114
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1960’larin ortalarindan itibaren ithal sinirlamalarindan yararlanmak isteyen yabanci
sermaye, yerli sirketlerle isbirligine giderek, disardan ithal edilen pargalarin icerde
montajina dayanan isletmeler kurdu. Bu donemde gerceklesen ithalatin neredeyse %90°1 bu
sirketlere girdi olarak gerceklesti. Tarim ihracatindaki gelismeler sonucunda 1963-1976
yullar1 arasinda ihracat hedeflerinin asilmis olmasi ve 1970’lerden itibaren sanayi
iriinlerinin de ihracat kervanina katilmasi 6demeler dengesinin agik vermesine engel
olamadi. 1970’lerin ikinci yarisindan sonra 0zel sirketler iflas eder, kepenkleri indirirken,
yiiksek ithal fiyatlarindan kaynaklanan artan iiretim maliyetlerine ragmen enerji, aramali ve

tiiketim maddeleri ihtiyacim karsilayabilmek icin kamu kuruluslar1 calismalarini siirdiirdii’.

KIT iiriin fiyatlarinin maliyetlerinin altinda belirlenmesi, hem bu iiriinleri aramali
olarak kullanan sanayi igletmeleri icin, hem de bu {iriinleri tiikketen hane halklar1 i¢in siyasal
iktidarlarin  1950’lerden itibaren basvurdugu bir yoldu. Enflasyonun fiyatlara
yansitilmasinin siyasal nedenlerle geciktirilmesi, igsizlik sorunu karsisinda asir1 istihdama
gidilmesi, kamu kuruluglarinin sendikal istekleri daha kolay kabul etmesi gibi nedenlerle

olusan KIT aciklar1 devlet tarafindan finanse ediliyordu®.

Tiirkiye Cumhuriyetinde ti¢lincii biiyilk ve onemli istikrar kararlari, 10 Agustos
1970 tarihinde alinmistir. 1970 yilina gelene kadar, ekonomimiz belli darbogazlarla
karsilasmis, dig ticaret acig1 yeniden biiylimiis, TL asir1 derecede degerlenmis, is¢i doviz
girisleri azalmistir. 1970 yilinda %40 oraninda devaliiasyon yapilarak 1 dolar=15 TL kuru
belirlenmistir. Ihracatta kath kur uygulamasina devam edilmis, ithal teminat oranlari
azaltilmis, miktar kisitlamalar (kotalar) siirlandirilmis, faizler ve vergiler yiikseltilmis,
KIT iiriinlerine zam yapilmistir. Bu kararlarin dis finansmami i¢in IMF’den 950 Milyon
dolarlik kredi kullanimi saglanmistir. Bu kararlarin uygulanmasi sonucu ihracat ve isci
doviz gelirleri artmis, 1973 yilinda cari islemler dengesi ilk defa fazla vermis, rezervler 2
milyar dolar, ihracat 1 milyar dolar tavanim1 asmis ve is¢i doviz gelirleri ihracat gelirlerine
yaklagmistir. Bu gelismelere baglh olarak 1971°de 14,85 TL olan dolar fiyati, Mayis 1974
tarihinde 13,50 TL’ye kadar diismiistiir. Giderek artan dis ticaret acigi Once isci
dovizleriyle, daha sonra dis bor¢lanma yoluyla karsilanmistir. Dis ticaret acigindan
kaynaklanan bu olumsuz durum, kredi ihtiyacim1 artirdigi i¢in Dovize Cevrilebilir
Mevduatlarda (DCM) hizli bir yiikselis goriilmiis ve kisa vadeli dis bor¢larin toplam dis
bor¢lara oram1 1975 yilinda %24 iken, iki yil sonra %58’e cikmustir. Kisa vadeli dig
borclardaki biiylime, enflasyonist baskiyr daha da artirmistir. Dolayisiyla 1971-77

! Sertel, Yildiz, “Tiirkiye’de Disa Doniik Ekonomi ve Cokiis”, Alan Yaymcilik, Istanbul, 1988, s: 105.
* Sertel, y.a.g.e. 5:106
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donemindeki yillik enflasyon oram %18’1 asmistir. 1970’1i yillarin ilk yarisinda diinya
petrol fiyatlarindaki artigi, Tiirkiye baslangicta tiiketici fiyatlarina yansitmamis, farki
hazineden 6demistir. Petrole dayali ucuz enerji politikasi, diinya petrol sokundan sonra iflas
etmistir. 1972 yilinda toplam ithalatin ancak %10’u petrol ve petrol iiriinlerinden olusurken,
1974’te bu oran %20, 1976’da %21,5, 1978’de %30,5 ve 1980 yilinda da %47,1’e
yiikselmistir. 1978 ve 1979 yillarinda, doviz darbogazi sebebiyle petrol ithalati zorunlu
olarak kisitlanmis, bu durum ekonominin kii¢iilmesine neden olmustur. Ekonominin genel
gidisinin giderek kotiillesmesi lizerine Hiikiimet, Nisan 1978 ve Mart 1979 tarihlerinde
birbirine benzer iki istikrar paketini yiiriirliige koymustur. Istikrar kararlarinin basariya
ulagmasi, mutlaka dis kaynaga ihtiya¢ gosterdigi icin IMF’nin destegine ihtiyac dogmustur.
Bunun i¢in IMF’ye bir niyet mektubu verilmis ve bir stand-by (destekleme) anlagsmasi

imzalanmustir'.

1978 ve 1979 yillarinda uygulamaya konan Istikrar Kararlarmin esas hedefi cari
islemler dengesini belirli bir seviyede korumaktir. 1970’li yillarin ikinci yarisindan sonra
agirlasan ekonomik sikintilarin en ©Onde gelen gostergesi doviz darbogazidir. Doviz
darbogazinin dogal bir sonucu olarak da iilkede odemeler dengesi acig1 biiylimektedir.
Odemeler dengesi acigim kapatmak, enflasyonu diisiirmek ve KIT aciklarmin kapatilmasi

Istikrar Paketlerinin temel amaci olmustur. Bu hedeflere ulasabilmek iginz;

1. TL’min USD Kkarsisinda 1978 yilinda %23, 1979°da %28.6 oraninda devaliie
edilmesi,
ii.  KIT iiriinlerine biiyiik oranda zam yapilmast,
ili.  Emisyon hacmine sinirlama getirilmesi,
1v. [thalatin kisilmasi, ihracatin tesvik edilmesi,
v.  Yatirnm harcamalarinin kisilarak biiyiime hizimin diisiiriilmesi,
Vi. Tarim iiriinleri destekleme alimlar1 kapsaminin daraltilmasi,
vii.  DCM uygulamasina son verilmesi,

viii.  Calisanlarin reel maas ve iicret artiglarina sinir getirilmesi

gibi IMF ile yapilan stand-by anlasmasina uygun olarak bir dizi 6nlemler alinmistir.

1962-1976 yillar1 arasinda yiiksek bir bilyiime temposunun yakalanabilmis

olmasimin altinda yatan esas sebep ekonomiye onemli miktarda dis kaynagin saglanabiliyor

" http://www.dpt.gov.tr/plan-prg.asp
’Ya. g.e.
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olmayisdi. Dis borclara ek olarak o donemde yabanci 6zel sermaye girisi ve isci dovizleri

s6z konusu dis kaynagin temel girdileri idi'.

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1963-1967) déneminde 115 Milyon dolar 6zel
yabanci sermaye girisi gerceklesirken, disardan transfer edilen is¢i dovizleri miktar1 287
Milyon dolardir. ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (1968 — 1972) déneminde toplam ozel
sermaye girisi 183 Milyon dolar iken, is¢i dovizleri miktar1 1,732 Milyon dolara ulasmistir.
Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani (1973-1977) doneminde bu rakamlar sirasiyla 362 ve
5,886 Milyon dolardir. Uciincii plan donemindeki yabanci sermaye girisleri, ilk planin
yaklasik ii¢ kati iken, isci dovizi girisinde yirmi katlik bir artis gerceklesmistir. Birinci,
ikinci ve tiglincii plan doneminde dis bor¢ anapara 6demesi sirasiyla 508, 616, 714 Milyon
dolar iken, dis bor¢ faiz 6demeleri yine aym sirayla 163, 234, 862 Milyon dolardir. Dis
bor¢lanma da ve yabanci kaynak girisinde donemin en 6zgiin niteligi ABD’nin yerini AET

(Avrupa Ekonomik Toplulugu — sonradan AB) iilkelerinin almasidir?.

Biiyiimenin kaynagini olusturan bu dis kaynak girisi 6zellikle ii¢iincii plan doneminden
itibaren bir bunalima doniigmiistiir. 1975 yili sonrasinda dis borg¢lar artik uzun donemli
projelerin gerceklestirilmesi amaciyla degil, dis ticaret aci@in1 kapatmaya yonelik, kisa
vadeli bor¢lanma bi¢imini almistir. 1973 donemi basinda yok denecek miktarda olan kisa
vadeli dis borglar, 1977 yilina gelindiginde toplam dis bor¢larin %60’ 1n1 olusturuyordu.
Uzun vadeli borg¢larin ise vadesi 22 yildan 12 yila diiserken, toplam faiz yiikii %4.4’ten
%7.6’ya yiikseldi. D1s politikadaki gelismeler sonucunda bagislar da onemli miktarlarda
azaldi. Tiirkiye kredi notu en diisiik bes iilke arasinda sayiliyordu. 1977°den itibaren borg
erteleme girisimlerine baglandi. Bu girisimlerin en onemli sonucu 24 Ocak kararlarinin

alinmasi oldu®.

1.2.Sermayenin Hareketlenme Yillar1 — 1980/1988

1980 yili hem uygulanan ekonomik politikalari, hem de siyasal rejim olusumlar1 dikkate
alindiginda bir doniim noktasi niteligi tasimaktadir. 12 Eyliil 1980 askeri darbesiyle rejim
acisindan bir donemece girilirken, 24 Ocak 1980 kararlari ile de ithal ikameci sanayilesme

stratejisinden dig satima yonelik sanayilesme stratejisine gecilmistir. Digsatima yonelik

! http://www.dpt.gov.tr/plan/plan5.pdf
2 Kepenek, Yakup — Nurhan Yentiirk, “Tiirkiye Ekonomisi”’, Remzi Kitapevi, Ankara, 1994, ss: 250-251.
3 http://tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/buyumeistikrar yabser.doc
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sanayilesme stratejileri, 1970’lerden itibaren 6nemli déviz darbogazlar1 yasayan gelismekte

olan iilkelere, sanayilesmelerini dis pazarlara yonelik siirdiirmelerini 6neren bir stratejidir'.

Reel devaliiasyonlar dogrultusunda isletilen bir kambiyo politikasi; adim adim
liberasyona yonelen bir ithalat rejimi; pahali doviz, ucuz kredi ve vergi iadesi gibi tesvik ve
siibvansiyonlarla desteklenen ihracatin bir ulusal O©ncelik haline getirilmesi; fiyat
kontrollerinin ve temel mallarin cogundaki siibvansiyonlarin kaldirilmasi ve i¢ talebin
daraltilmasina doniik makro politikalar 24 Ocak kararlari ile ekonomiye damgasini1 vuracak

olan iktisat politikalar1 yonelisinin temel unsurlardir?.

Dis ticaret politikasinda ana yiikselis disa ag¢ilma dogrultusundadir. Disa agilma, esas
olarak cok giiclii ihracat tegvikleri, diisen emek maliyetleri ve 1980 devaliiasyonunun
etkilerinin kaybolmasin1 6nleyen doviz kuru politikalar1 aracilifiyla sanayi iiriinlerinde
diinya piyasalarma girmek olarak anlagilmistir'. Tablo 2’de 1950°den sonra on yil
araliklarla ve 1980 sonras1 yillik toplam ihracat ve ithalat miktarlar ile, ihracatin ithalati

karsilama oranlar bir arada gosterilmistir:

TABLO 2: 1950 Sonrasinda Dis Ticaret Dengesi

TOP LAM IHRE&C ATIN TOFP LAM IHRAC ATIN
TIL IHRACAT|[ITHALAT | ITHALATI YIL [[HRACAT|ITHALAT | ITHALATI
KARSILAVA EARSILATYIA
(milyon dolat) O &M (%) (milyon dolar) ORI (%)
1950 263.4 2857 022 1989 116247 157921 73,6
1960 320,7 467, 5 65,6 1990 129593 22.302,1 58,1
1970 SBE,S 0476 62,1 1991 13.593 5] 21.0470 64,6
1980 2910,1 7.909,4 36,8 1992 147147 228709 64,3
1983 57278 22350 62,0 1993 15.345,1] 29.428.4 52,1
1984 F1336( 10.7569 66,3 1994 12.106,1] 23.270,0 T
1985 TE5E00 113434 70,2 1995 218359 357090 60,6
1986 T456,7 11,1042 67,1 1994 231236] 427328 54,1
1987 10.190,01 141578 72,0 1997 32.631 43 657 54,1
1988 11.662,0) 143354 21,4 1998 31128 45921 585

Kaynak: Hazine Miistesarligi, “Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gecis Programi, 2001, www.hazine.gov.tr

Yukaridaki tabloda agikga tespit edilecegi iizere ihracatin ithalati karsilama orani

1970 yilinda %62.1 iken, 1980 yilinda bu oran %36.8’e gerilemistir. 1980 yilinda olusan 5

! Bagkaya, Fikret, “Kalkinma iktisadinin Yiikselisi ve Diisiisii”, 1mge Kitabevi, Ankara, 1997, s: 142
? Boratav, Korkut, “Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002", Imge Kitapevi, Ankara, 2003, s: 149.
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Milyar USD’lik dis ticaret agigi, sonraki on yilda ortalama 3.5 Milyar USD seviyesinde
kalmistir. 1980 sonrasi ihracatta meydana gelen biiylik artislara karsin, ayni oranda ithalat

hacminde genislemis ve siirekli bir dig ticaret acig1 olmustur.

Dis ticaretin mal bilesimine bakildiginda, degisimin daha cok digsatimda ortaya
ciktigr goriilmektedir. 1975 Oncesinde ithalat bilesimi i¢inde yatirim mallarinin orani
%40’ 1n iistiinde iken, bu oran bu tarihten sonra diismeye baglamis, 1980 sonrasinda %20-30
baraj1 arasinda dalgalanmistir. Aramali ithalati ise %50-70 arasinda degismistir. Tiiketim
mallarinda ise bu oran 1980 6ncesinde %5’in arasinda iken, sonraki on yilda %5-10
arasinda, 1990’dan sonra ise %10-14 arasinda seyretmistir. Mal bilesimleri bakimindan
ihracatta ise tarim ve maden iirlinlerinin pay1 hizla azalirken, sanayi {iriinlerinin pay1 hizla
artmigtir. 1980 yilina kadar tarim driinleri toplam ihracatin yarisindan fazlasim
olustururken, 1970’1i yillarda baslayan diisiis devam etmis, s6z konusu pay 1984’e %25’e,
1995°ten itibaren ise %10 civarinda seyretmistir. Maden {riinlerinin seyri de aym
bicimdedir. 19701 yillardaki ortalama %6’lik pay, 1980’li yillarda %3’e, 1990’1 yillarda
%1.5’e inmigtir. Sanayinin pay1 ise 1970’1i yillarda %30’lardan, 1990’1 yillarda %85’in
istiine ¢cikmigtir. Bu son rakamin agikca gosterdigi gibi, Tiirkiye daha once islemeden ihrag
ettigi tarim ve maden iirlinlerinin giin gectikce daha fazla bir miktarinm isleyip sanayi mal

haline getirip disa satmaktadir’.

Finansal sistemde serbestlesme, 1980 Temmuz'unda vadeli mevduat ve kredi
faizlerinin serbest birakilmasiyla baglamistir. Kiiciik bankalarin ve hizla ¢cogalan bankerlerin
baslattign faiz yarisi 1982 yilinda biiyiikk bir finansal karmasa ile sonuclanmistir. 1982
banker krizinin etkisiyle, iktidar finansal serbestlesmeyi ihtiyatla siirdiirmiis olup, 1988 yili
sonuna gelindiginde finansal cesitlenme de artis yasanmustir. S6z konusu gelismeler, 1986
yilinda IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’nin acilmasi, kredi kartlarimin ve
tilketici kredilerinin kullaniminin artarak yayginlagsmasi, vergi sisteminde yapilan
degisikliklere bagli olarak kurumlar vergisinde sirketler lehine bir dizi istisna ve muafiyet
getirilmesi, servet beyannamesinin 1984 yilinda kaldirilmas: olarak sayilabilir. I¢ bor¢lanma
yine bu donemde kamu agiklarinin finansmaninda giderek artan bir onem kazanmistir.
Hazinenin belli araliklarla tahvil ve bono satmasi yontemleri 1985 yilinda baslamis ve

donem boyunca devam ettirilmistir'.

1980’11 yillardaki ekonominin genel goriiniimii asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

" Boratav, y.a.g.e.s: 152.
2 http://tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kitap2/buyumeistikrar yabser.dochttp://ebnet.sitemynet.com

63



TABLO 3: Bashica Makro Ekonomik Gostergeler:

1978/79 — 1988

1978-1979 ORTALAMASI 1988

Milli Gelir indeksi 100,0 145,1
Enflasyon Oram - % 58.0 70,5
Birikim Orani* - % 21,1 26,1
fhracat (Milyon USD) 2275 11662
ithalat (Milyon USD) 4834 13545
Cari Denge / GSMH (%) -1,8 +1,8
Dis Bor¢ (Milyon USD) 13699 40722
Dis Borg Yiikii*+ (%) 20.7 37,1
KKGB+*#* / GSMH (%) 5.2 4,8

* Birikim Orani: Gayri safi sermaye birikiminin gayri safi yurtici hasilaya orant

ok Dus Bor Yiikii: Dis bor¢ ana para ve faiz édemelerinin mal ve hizmet ihrag gelirlerine oran:
wkE KKBG:Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/reseach/discus/dpaper53.pdf

1978-179 wyillarn ile 1988’1 reel milli gelir diizeyi bakimindan karsilastirilirsa,
Tiirkiye’de uygulanan IMF kokenli istikrar programinin, benzeri “paketleri” uygulayan
diger iilkelerin aksine o donemde ekonomimizde daralma yasanmamistir. 1980’11 yillarin
verileri tek tek ele alindiginda milli gelirin sadece 1980 yilinda (%?2.8 oraninda) gerileme
gosterdigi ve 1980-1988 doneminde yillik %4.9’luk bir biiyiime hizinin gerceklestigi

goriilmektedir’.

1.3.Uluslararasi Sermayenin Egemenligi Altinda Ekonomik Biiyiime — 1989/2003

1980 yilinda baslayan iktisat politikas1 yonelisleri, ana hatlariyla, 1989-2002 yillarina
da damgasi vurmustur.1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki kisitlar kaldirilmastir.
Dis ticaret politikalarindaki liberallesmenin son duragi ise 1995 yilinda Avrupa Birligi ile
giimriik birliginin gerceklestirilmesi olmustur. Tiirkiye ekonomisi giderek artan boyutlarda
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin etkisi ve sik sik tekrarlanan finansal kargasa ve

krizlerin tehdidi altina girmistir. Boylece 1994, 1999 ve 2001 yillarinda milli gelir %6 ile

! Boratav, Korkut, “Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002", Imge Kitapevi, Ankara, 2003, ss: 151-154.
*Y.a.ge., ss: 158-159.
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9%9.5 oraninda kiiciilmiis; makro-ekonomik gostergelerde donem boyunca ciddi bozulmalar

ve belirsizlikler ortaya ¢cikmustir'.

KiT’ler 1989-1993 yillarinda artan iicret-maas maliyetleri sonucunda mali krize
siiriiklenmislerdir. Adi gecen donemde KiT’lere yonelik Hazine desteginin de onemli
olciide azalmas1 KIT’leri i¢ ve dis borclanmaya yoneltmistir. Bu durum olusturulan katma
degerin tiimiinden fazlasinin bor¢ finansmanina ve iicretlere aktarilmasina neden olmustur.
Sermaye birikimi s6z konusu bile olamamaktadir. 1991 yilinda 6zerklesmeyi on plana
cikaran ve 6zellestirmeyi bu hedefe yonelik olarak 6nemseyen, uygulamada reform ve 1slah
amacin terk eden bir politika benimsenmistir. 1991 yilinda belirlenen bu yaklasimin en
biiyiik destekg¢isi Diinya Bankasi olmustur. Ancak surasi unutulmamalidir ki, ileriki yillarda
“etkinlik amaciyla ozellestirme” sdylemi giderek ortadan kalkmis yerini “kamu agiklarim

kapama amach 6zellestirmeye” birakmustir.

1989’u izleyen yillarda, yiiksek faizli i¢ bor¢clanma, sonunda faiz yiikiimliiliiklerinin de
giderek ek bor¢lanmayla karsilanmasina ve iktisat yazininda “Ponzi Finansmami” diye
adlandirilan bor¢ tuzagmin agirlasmasina yol agmistir. “I¢ borclarin dondiiriilmesi”, bir
noktadan sonra maliye politikasinin tek hedefi haline gelmis ve o6zellikle 1999 yili
sonrasinda IMF programlarinin “faiz dis1 biitce fazlasi” hedefleriyle hayat gecirilmistir.
Vergi sisteminde ise kalic1 bir iyilesme yapilamamis olup, kamu finansmanindaki agmazlar,

vergi yiikiiniin artirilmasi yoniinde baskilar olusturmustur’.

Finansal sistemde bu yillarin en carpici yeniligi, Agustos 1989 yilinda kabul edilen 32
sayil1 karar neticesinde dis diinya ile Tiirkiye arasindaki sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi, diger bir deyisle sermaye kacislarin1 6nlemeye kambiyo kontrollerinin
kaldirilmasi olmustur. Ilk bastaki miktar kisitlar1 birkac ay sonra tamamen kaldirilacak ve
1990 yilinin baglarinda IMF nin &l¢iitlerine gore TL konvertibiliteye gecmis olarak kabul
edilecektir. Sermaye hareketlerinin serbest birakildig: bir ortamda para (faiz) ve doviz kuru
politikalar1 birbirlerine baglanir ve Merkez Bankasi bu iki politika aracindan sadece birini
uygulayabilme durumunda kalir. IMF ile yapilan 1994 ve 1999 anlagmalar1 sonucunda 1995
ve 2000 yillar1 i¢cin Merkez Bankasi nominal doviz kurunu hedefleyerek enflasyonu asagi
cekme segenegini yeglemis; para politikast pasiflestirilmistir. 1996-1999 yillar1 arasinda
Merkez Bankasi, doviz fiyatlarini, kabaca ge¢cmis enflasyona baglayarak reel doviz kuruna

istikrar getirmeyi, doviz piyasalarinda spekiilatif ve krize gebe olabilecek hareketleri

" Boratav, y.a.g.e.ss: 171-172.
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onlemeyi hedeflemistir. 2001 finansal krizi sonunda ise, doviz kuru dalgalanmaya
birakilarak siki para politikalar1 secenedi yeglenmistir. Sermaye hareketlerinin serbestisi
altinda gerceklesen bu farkli yonelisler, faiz oranlar1 ile beklenen doviz kuru hareketleri
arasindaki marja (arbitraj getirisine) bagh olarak gerceklesen sicak para hareketlerinin
finansal sisteme ve giderek Tiirkiye ekonomisini calkantilara siiriiklenmesi 6nlememis;
ozellikle “nominal kur ¢ipasi” uygulamasi donmelerinde s6z konusu calkantilara katki

yapm1$t1r2.

1989-2003 yillar1 Tiirkiye ekonomisinin yonetiminde IMF ve Diinya Bankasi’nin etkin
oldugu dénemlerdir. 1994 yil1 krizinde IMF’den 687 Milyon USD tutarinda kredi kullanan
Tiirkiye 1996-1997 yillarinda IMF’siz bir donem gecirmistir. 1998 yili sonunda ise IMF ile
“yakin izleme anlasmasi” imzalanmis olup, ekonominin yonetimi yeniden IMF’nin
gbdzetimine birakilmistir. 1999 yilinda imzalanan ve 2004 yili1 sonuna kadar gecerli olacak
bir dizi iyi niyet mektuplar1 ve anlasma karsiliginda Tiirkiye, IMF’den s6z edilen donemde
20.5 Milyar USD’lik kredi kullanmistir’. Asagidaki tabloda 1988-2002 yillarinin temel

makro-ekonomik gostergeleri yer almaktadir.

TABLO 4: Baslica Makro-Ekonomik Gostergeler: 1988-2002

1988 2002

Milli Gelir indeksi 100,0 152,6
Enflasyon Oram - % 70,5 50,1
Birikim Oram* - % 26,1 16,4
Ihracat (Milyon USD) 11662 39147
ithalat (Milyon USD) 13545 47782
Cari Denge / GSMH (%) +1,8 -1,0
Dis Bor¢ (Milyon USD) 40722 133196
Dis Borg Yiikii*+ (%) 37,1 52,4
KKGB+*#* [ GSMH (%) 4,8 10,3

* Birikim Orani: Gayri safi sermaye birikiminin gayri safi yurtici hasilaya oran

ok Dus Borg Yiikii: Dis bor¢ ana para ve faiz édemelerinin mal ve hizmet ihrag gelirlerine oran:
lolo KKBG:Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi

Kaynak: www.die.gov.tt/TURCAT/turcat-tr.html

! Tiirkcan, E., K. Boratav, “Tiirkiye’de Sanayilesmenin Yeni Boyutlar: ve KiT’ler”, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari, Istanbul, 1993, ss: 125-126.

? Boratav, Korkut, “Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002", Imge Kitapevi, Ankara, 2003, ss: 179-180.

3 www.hazine.gov.tr/duyuru/basin/ybs_rapor.pdf
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1989-2002 yillarina iliskin 14 yillik siirenin ortalama biiylime oran1 %3.2 olup,

tarim, madencilik ve imalat sanayi gibi dig ticarete en acik sektdrlerin GSMH i¢indeki orani

%4’ in altinda gergeklesmistir.

ekonominin wuzun vadede

biiyiime

Bu durum kisa donemli dalgalanmalarin disinda

potansiyelinin ciddi bicimde asinmakta

olabileceginin de gostergesi niteligindedir. Yine bu donemde parasalct yontemlerden

sapildig1 ve doviz kurunun ge¢mis enflasyonun alti bir hedef olarak veya kendiliginden

cekildiginde 2000 ve 2003 yillarinda enflasyon belirgin bir diisme gostermis; finansal kriz

sonunda doviz kurunun kontrolsiiz sigradig yillarda ise (1994 ve 2001) enflasyon da hizla

tirmanmaistir.
TABLO 5: Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime (1923-2003)
YIL REEL BUYUME (%) YILIN OZELLIGi
1923 0,0 Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilan1
1929 21,6 Biiyiik diinya bunalimi
1930 2,2 Devletci siyasete doniis
1940 -4.9 II. Diinya Savasi’na giris ve savas yillari
1950 9.4 Demokrat Parti iktidar:
1960 3.4 Planl ekonomiye giris
1970 5,8 Koalisyon yillari
1980 -2,8 Askeri miidahale ve liberal ekonomiye gecis
1990 9,4 Tek parti iktidarinin gii¢ kayb1
1995 8,0 Koalisyon yillart ve 1994 krizi sonrasi toparlanma
1996 7,1 Koalisyon
1997 8,3 Koalisyon
1998 39 Koalisyon
1999 -6,1 IMF ile 17. stand-by
2000 6,3 Ik bankacilik krizi
2001 94 Ikinci bankacilik krizi ve ekonomik krizi
2002 7,8 Tek parti iktidar
2003 5,9 Toparlanma

Kaynak: www.die.gov.tr/TURCAT/turcat-tr.html
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TABLO 6: Sektor itibariyle Biiyiime Hiz1

(1987 Uretici Fiyatlariyla)
(At 1987 Producers' Prices, in Billions Of TL.)
1994 1995 1996 1997 1998 [ 1999 | 2000
Sektorler TOPLAM| TOPLAM| Toplam| Toplam| Toplam| Toplam| Toplam|Sectors
TOTAL| TOTAL| Totall Total| Totall Total| Total

Tarim -0,7 2,0 4,4 -2,3 8,4 -5,0 4,1|Agriculture
Sanayi -5,7 1,7 5,1 10,4 2,0 -5,0 5,6/Industry

Maden 8,0 10,6 -4,8 4,7 9,3 -7,3 -1,1| Mining & Quarrying

imalat -7,6 -6,6 -0,5 11,4 1,2 -5,7 5,9] Manufacturing

Enerji 3,4 12,1 7,1 5,0 5,3 1,3 6,5 Energy
ingaat -2,0 -6,9 2,3 5,0 0,7 -12,5 5,8|Construction
Ticaret -7,6 13,9 71 11,7 1,4 -6,3 11,6|Trade
Ulagtirma -2,0 9,6 9,7 7,6 49 -2,4 5,1|Transport & Communication
Mali Miesseseler -1,5 6,3 7,6 3,9 6,9 6,5 0,9|Financial Institutions
Konut 2,8 6,0 6,6 2,3 2,1 1,1 0,0|Ownership Of Dwellings
Serbest Meslek ve Hizm. -4,3 -4,7 5,8 6,9 3,4 -4,5 5,9|Business & Personel Services
(-) Izafi Banka Hizmetleri -1,8 11,5 8,9 1,9 6,0 6,1 0,7|(-) Imputed Bank Serv. Charges
Sektorler Toplami -4,0 13,5 8,6 7.4 3,2 -5,0 6,4|Sectoral Total
Devlet Hizmetleri 0,8 1,6 10,3 0,1 5,9 2,7 1,9|Government Services
Kar Amaci Olm. Ozel Hiz. -2,5 5,7 7,6 1,0 1,7 2,5 1,1|Private Non-Profit Institutions
ithalat Vergisi -35,2 0,3 2,2 18,3 -1,0 -5,7 27,3|Import Duties
GSYIH (Alici Fiyatlariyla) -5,5 2,1 2,4 7,5 3,1 -4,7 7,2|G.D.P. (In Purchasers' Value)
GSMH (Alici Fiyatlariyla) -6,1 -0,3 0,6 8,3 3,9 -6,1 6,1|G.N.P. (In Purchasers' Value)

Kaynak: www.die.gov.tr/TURCAT/turcat-tr.html

TABLO 7: Kamu ve Ozel Sektor Bazinda Biiyiime Hiz1

|
(1987 Fiyatlariyla)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
TOPLAM| TOPLAM Toplam| Toplam| Toplam| Toplam Toplam
TOTAL| TOTAL Total| Total Total Total Total
Ozel Nihai Tiiketim Harc. -5,4 4,8 8,5 8,4 0,6 -2,6 6,4 |Private Final Consumption Exp.
Devlet. Nihai Tiiketim Harc. -5,5 6,8 8,6 4.1 7,8 6,5 7,1 |Government Final. Cons. Exp.
Gayri Safi Sabit Sermaye Olus. -16,0 9,1 14,1 14,8 -3,9 -15,7 16,5 |G. Fixed Capital Formation
Kamu Sektori -30,8 -18,8 24,4 28,4 13,9 -8,7 19,7 | Public Sector |
-Makine Techizat -52,7 -14,0 12,0 36,2 19,1 -4,3 20,5 -Machinery & Equipment
-Bina Insaati -41,2 6,2 30,2 22,8 25,0 -1,6 31,6 -Building Construction
-Bina Disi Ingaat -3,1 -28,6 29,3 26,8 6,3 -15,0 12,2 -Other Construction
Ozel Sektor -10,7 16,9 12,1 11,9 -8,3 -17,8 15,4 | Private Sector |
-Makine Teghizat -26,8 32,3 25,2 21,2 -12,3 -24.1 37,3 -Machinery & Equipment
-Toplam Bina Ingaat 9,2 4,2 -1,7 -0,4 -1,8 -8,8 -11,0 -Building Construction
Mal ve Hizmet ihracati 15,2 8,0 22,0 19,1 12,0 -7,0 19,3 |Exports Of Goods & Services
Mal ve Hizmet ithalati -21,9 29,6 20,5 22,4 2,3 -3,7 25,4 [Imports Of Goods & Services
GSYIH -5,0 6,7 7.4 7,6 3,2 -4,7 7,2 |Gross Domestic Product |

Kaynak: www.die.gov.tr/TURCAT/turcat-tr.html

1988 ve 2002 yillar1 arasinda, ithalatin biiyiime hiz1 (%9.4), ihracat artis oraninin

(%9.0) biraz asmis ve Tiirkiye’nin dis ticarete agcilma derecesi dnemli boyutlarda artmistir.

Diisiik oranli bir biiyiime doneminde ekonominin ithalata bagimlilik derecesindeki hizl

yiikselme, AB ile gerceklesen giimriik birligi ile baglantilidir. Cari islem dengesi

biiyiimenin yavasladigi veya kriz yillarinda (1989, 1994, 1998, 2001) fala, kriz Oncesi

yillarda ise biiyiik boyutlu agiklar vermektedir. Ancak,

1980-

1989 ve 1999-2002

ortalamalar1 bakimindan, biiylime-cari acik baglantisi fazla de§ismemistir1.

! Boratav, Korkut, “Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002", Imge Kitapevi, Ankara, 2003, ss: 186-187.
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Tiirkiye ekonomisinde 1923’ten bu yana elde edilen GSMH reel biiyiimesi
yukaridaki tabloda gosterilmekte olup, son dokuz yilin ortalama biiyiimesi %3,5 olmustur.
Oranin diisiik kalmasinin nedeni 1999 yilindaki %-6,1 ve 2001 yilindaki -%9,4 oranl
negatif bilyiimelerdir. Bu {i¢ y1l1 hesaba katilmaz ve diger 6 yilin ortalamasina bakildiginda
%7.9 gibi yiiksek bir oran c¢ikmaktadir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisinin temel
sorunlarindan birisinin biilyiime politikasinda inisli-¢ikigli bir yol izlemesi oldugu

sdylenebilmektedir'.

1989-2002 yillarinda bor¢lanma gecen zaman icerisinde daha sorunlu bir hal almis
olup, 2000 yilindaki bor¢larin artist milli gelirin %10’u olup, 1990’lh yillarda %30’un
altinda olan Bor¢/GSMH orani, 2001 yilmin ilk ¢eyreginde %70’e ulasmustir®. 2003 yili
basinda Tiirkiye, gelismek olan ekonomiler arasinda diinyanin en ¢ok borglu iilkelerinden
biri olup, Diinya Bankasi’nin “agir bor¢cluluk™ 6l¢iitleri icinde yer alan ve kritik esigin %30
olarak tanimlandig1 “dis borg¢ servis orani’nin, 2002 yilinda Merkez Bankasi verilerine gore
%50’yi astig1 tespit edilmektedir’. 2000 yilinda kamu kesimi toplam bor¢ stokunun
GSMH’nin %29’undan, %61’ine yiikseldigi, i¢ borc¢lardaki yiikselmenin daha keskin
oldugu, aym siire zarfinda i¢ bor¢larin milli gelirin %6’sindan %41’ine yiikseldigi
goriilmektedir. Bor¢ stokundaki bu artisin, donemin ilk yarisinda faiz dist kamu
harcamalarinin, ikinci yarisinda ise reel faizlerin yiiksekliginden kaynaklanmigtir. 1990-94
doneminde GSMH’nin %4.5’1 olan faiz dis1 dengedeki agigin, sonraki bes yil icinde %1’e
indigi, buna karsin faiz 6demelerini de iceren islevsel dengenin faizle ilgili kism1 %3.8’den
%4.8’e ¢ikmistir. Bu durumun para piyasalar iizerindeki etkisi, reel faizin yiiksek kalmaya
devam etmesidir. Yiiksek reel faizlerin yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisiyle de milli
gelirdeki yillik ortalamayi1 biiyiime %4’iin altinda kalirken, iilke 2000’li yillarin basinda bir

borg-faiz kisir dongiisiine girmistir®.

Milli gelirdeki hareketlerin yonii ile yabanci kokenli sermaye hareketlerinin hacmi
ve dogrultusu arasinda yakin bir baglanti mevcuttur. Sermaye girislerinin yavasladigi veya
tersine dondiigi her donemde biiylime hizi diismiis veya negatife doniismiistiir'. Yabanci
sermaye girisi, Merkez Bankasi’nin tepki bi¢imine gore degisen, ancak her kosulda talep

genislemesine yol acan bir siire¢ baslatmistir. Boylece baslayan talep genislemesi (kisa

! Egilmez, Mahfi, Ercan Kumcu, “Ekonomi Politikasi- Teori ve Uygulamas1”, Remzi Kitabevi, 6. Basim,
Istanbul, 2004, s: 129.

2 www.tcmb.gov.tr/reseach/discus/dpaper53.pdfhttp://ebnet.sitemynet.com

3 Boratav, y.a.g.e., s: 188.

* Hazine Miistesarlig1, “Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gecis Program, 2001, www.hazine.gov.tr
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donemli biiyiime), dis ticaret dengesinden baslayarak cari islem aciklarini artirir. Ancak
genisleme evresinde yabanci sermaye giris, cari aciklarin kat ve kat iistiindedir. Bu yeni
kosullarda olusan kisa donemli (genisleme dogrultusundaki) uyum siireci asagidaki sekilde

6zetlenebilir2;

SEKIL 2: Kisa Dénemli Uyum Siireci

SERMAYE GIRISIL.ERI
—— P

TATLEP GENISI.EMESI - RITYITME
EE— CARI ACIK

Yukaridaki semanin nicel olarak ifade edilmesi ise Tablo 5 ile gosterilebilir:

TABLO 8: Yabanci Sermaye Hareketleri, Cari Acik ve Biiyiime (%)

Yabanci1 Sermaye / GSMH Cari Denge / GSMH Biiyiime Hiz1

Birikimli 1980:1989 2,0 -1,4 4.8
Birikimli 1990:2002 3,0 -1,0 32
1990 3,0 -1,7 9,4

1991 0,2 (+0,2) 0.4

1992 43 -0,6 6,4

1993 7,1 -3,5 8,1
Birikimli 1990:1993 3.8 -1,5 55
Kriz: 1994 (-4,8) (+2,0) -6,1
1995 35 -1,4 8,0

1996 54 -1,3 7,1

1997 5.8 -1,4 8,3
Birikimli 1995:1997 4,9 -1,3 7,7
1998 1.8 (+0,9) 39

1999 4,6 -0,7 -6,1

1998 yilinin son ceyreginde daralma oldugundan yilin geneline yanstmamustir; 1999 yilinda ise Agustos
depreminin olumsuz etkiler, sermaye girislerinde o y1l gerceklesen artisin bityiime hizin1 yukari cekmesine
engel olmustur.

2 Boratav, Korkut, “Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-2002", Imge Kitapevi, Ankara, 2003, s: 191.
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2000 6,5 -4,9 6,3
Kriz: 2001 (-8,6) (+2,3) -9,4
2002 2,3 -1,0 7,8

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wpg.pdf

Tablo 5’ten de anlasilacagi iizere 1989°tan 2000’1i yillara gelindiginde sermayenin
serbestlesmesi ve liberal politikalarin esliginde ekonominin canlanmasi ve durgunlasmasi
biiyiik Olciide dis etkenlere bagimli hale geldiginin ve diinya ekonomik konjonktiiriinden

daha fazla etkilenildigini ortaya koymaktadir.

1980 ve 1999 yillar1 arasinda uluslar arasi yardim kuruluslarindan; Uluslar arasi
Para Fonu, Diinya Bankasi, Avrupa Yatirnm Bankasi, Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma
Fonu, Islam Kalkinma Bankasi, Petrol Ihrac Edilen Ulkeler Birligi Fonu, Uluslararasi
Tarimsal Kalkinma Fonu, alinan bor¢lar miktar olarak ilk on yilda artmaya baslamis ve bu
artis ikinci on yilda tersine donmiistiir. Saglanan toplam kredinin biiyiikliigli acisindan
Diinya Bankasi ilk sirayr alirken, Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma Fonu, Avrupa Yatirim
Bankasi siray1 takip etmektedir. Uluslar arast yardim kuruluslart i¢in gecgerli olan olgu ikili
anlagsmalarla saglanan bor¢lanmalar i¢in de s6z konusudur. D1s bor¢lanmadaki asil artis 6zel

alacaklar (ticari bankalarin tahvil araclar disinda agtiklari kredi) ve tahvillerde olmustur'.

Yillar itibariyle kamu yatirimlarinin giderek azaldigi g6z Oniine alinirsa, alinan borglar
diger harcama kalemlerine dagitilmistir. Ote yandan borclarin bu denli yiiksek olusu, her
defasinda hem yeniden bor¢lanmay1 gerekli kilmakta, hem de bor¢clanmanin kosullarini
zorlastirmaktadir. Bu olgu dogrudan faiz oranlarini, 6zel yatirimlarin i¢ getiri hadlerinin
izerine c¢ikartmakta, 6zel kesim yatirim yapmak yerine, kamuya kisa vadeli bor¢ vermek
veya elindeki para-sermayeyi finans piyasasinda degerlendirmek yollarin1 tercih

etmektedir’. Bu durum 6zel kesim yatirimlariin da azalmasina neden olmaktadir.

2. Diinyada Yabanc1 Sermaye Hareketleri

Bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini
saglamak ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar
tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji,

isletmecilik bilgisi ve yatirrmcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren dogrudan

! http://hazine.gov.tr/duyuru/basin/ybs_rapor.pdf
2http://hazine.gov.tr/guncelduyuru/AB20060805 UluslararasiDogrudanYatirim Rapor.pdf
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yabanci sermaye yatinmlarimin baslangict 1800°lii yillara kadar dayanmaktadir'. Bu
donemde yabanci sermaye kitlig1 ceken ve para fiyat1 yiiksek olan iilkelere dogru sermaye

kaymasi seklinde kendisini g(jstermistir2

fkinci Diinya Savasi oncesine kadar yabanci sermaye yatirimlart daha cok faiz ve
temettii elde etmek iizere yabanci bir iilkeye ait menkul kiymetlerin uluslararasi sermaye
piyasalarindan satin alinmasi1 ile gerceklesen portféy yatirimlart seklinde kendisini
gostermistir. Fakat kiiresellesme adi verilen siirecin diinya ekonomisi iizerindeki etkilerinin
giderek yogunlagmasi uluslararasi alanda sermaye yatirimlarinin hem yapisint hem de
miktarim1  6nemli dlciide degistirmistir. Ozellikle Dogu Bloku’nun yikilmasi ile birlikte
kiiresellesmenin bir nevi tasiyicist konumunda bulunan liberal piyasa ekonomisinin
yayginlagsmasi, yabanci sermaye yatirtmlarinin 6niinii tamamen a¢gmigstir. Diger bir ifade ile,
duvarlarin yikilmasi ile birlikte kiiresellesmenin oniindeki en biiyiik engel ortadan kalkmus,
diinya sinirlarin ortadan kalktig1, sermayenin serbest¢e dolasabildigi biiyiik bir Pazar haline

doniismiistiir’.

Serbest piyasa ekonomisinin giderek yayginlagsmasi ve ekonomiye devlet miidahalesinin
asgarilesmesi olgusu ile birlikte, yabanci sermaye ¢ekilmesi konusunda ciddi bir rekabetin
dogusuna neden olmustur. Dogu Avrupa ve Sovyetler Birligi’ndeki rejim degisiklikleri ve
Giiney Dogu Asya iilkeleri ile Amerika yarim kiiresinde olusan elverisli isbirligi ortamlari
yabanci sermaye tiim kitalarda biiyiik ragbet gormeye baslamistir. Dis yatirnmlar konusunda
alternatiflerin cogalmasi, ¢cok uluslu sirketlere daha secici olma ve daha fazla avantaj arama
imkan saglamistir. Bu nedenlerle hemen tiim iilkelerin yabanci sermaye i¢in cazip paketler
hazirladiklar1 goriilmektedir. Giiniimiiziin yeni sartlari sonucunda, yabanci sermayenin yeni
yararlar1 ortaya c¢ikmustir. Bilindigi lizere, ge¢cmiste yabanci sermayeden umulan klasik
yararlar; sermaye aci@ini kapatmak, issizlige ¢oziim bulmak ve teknoloji getirmekten
ibaretti. Giinlimiizde yabanci sermaye, gelisen yeni sartlara bagh olarak ihtiya¢ duyulan su

yararlar1 da beraberinde getirmektedir:

v Gelismis ve sermaye ihrac eden iilkelerin siyasi ve ekonomik destegi,
v" Promosyon (tanitim),

v Globallesme (disa agilim),

" Karluk, Ridvan, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Ekonomik Biiyiimeye Katkis1”, Ekonomik
Istikrar, Biiytime ve Yabanct Sermaya, TCMB, Ankara, 2001, s:100

* Giinaydin, ihsan, “Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirnmlar ve Vergilendirilmesi”, Vergi Diinyasi1 Dergisi
C.D., Say1: 174, Subat 1996, s:1.

3 Bozkurt, Veysel, “Kiiresellesme: Kavram, Gelisim ve Yaklasimlar” Uludag Universitesi, I.I.B.F. Dergisi,
Cilt:18, Say1:2, Nisan 2005, s: 10-11.
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v Cevresel koruma ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi.

Yabanci sermaye biitiin bu yararlar1 saglarken muhakkak bunlarin karsiliginda kéarl bir
operasyon beklemektedir. Her ticari faaliyet tiirli gibi, yabanci sermaye yatirimi i¢in de en
temel giidii kardir. Ancak bu kér devamlilik arz etmelidir. Bagka bir iilkede yatirimda
bulunmak karar1 verilirken, en az karlilik kadar, bu karliligin devamliligr da aranmaktadir.

Karin devamliligini saglayan en énemli etken ise istikrardir'.

TABLO 9: Diinyada 1988-1999 Yillarinda DYS Girisi (Milyar USD)

1988-93 Yilhk

Ulke Gruplan 1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Ortalama
Sanayilesmis Ulkeler 140 145 206 220 275 481 636
Gelismekte Olan Ulkeler 47 105 112 145 178 179 208
Merkezi ve Dogu Avrupa
. 4 6 14 13 19 20 21
Ulkeleri
Diinya 191 256 332 378 473 680 866

Kaynak: Carikci, Emin, “Ekonomik Gelismeler ve Tiirkiye-AB Mliskileri” Tutibay Yayinlari, Ankara, 2001,
s: 210.

Ulkeler, ¢okuluslu sirket yatirimlarim biinyelerine cekebilmek icin onemli diizeyde
politik liberallesme siireci icerisine girmislerdir. Ulkelerin ¢okuluslu sirketlerden beklentisi;
istthdamun, ihracatin, vergi gelirlerinin artirilmasi ve yeni teknoloji ve digsalliklarindan
faydalanma yoniinde olmaktadir. Tegviklerin bu denli yogun ve yaygin bir bicimde
kullanilmasinda kiiresellesme siirecinin onemli etkisi olmustur. Ticaretin global (GATT ve
WTO ile) ve bolgesel (AB, NAFTA, AFTA ve diger bolgesel olusumlarla birlikte) diizeyde
liberallesmesi biiyiik oranda Pazar entegrasyonunu saglamis, bu da Pazar biiyiikliigiiniin
yatirim yerini belirlemede olan etkisini olduk¢a zayiflatmistir. Bu durum sonucunda kiigiik
iilkeler bile yabanci sermaye yatinmlari konusunda rekabet edebilir bir konuma
gelmiglerdir. Uygulanan tesvikler vergi ertelemeleri ve vergi oranlarinin diisiiriilmesi gibi
vergisel tesvikler olabilecegi gibi, ayricalikli krediler, siibvansiyonlar, pazar ayricaliklari,
altyap1 ve tekellesme haklar1 gibi finansal tesviklerden de olusabilmektedir. Hangi tiir

tesvikin uygulanacag: daha ¢ok iilkenin gelismislik diizeyiyle iliskilidir*.

" Y1ldirim, Sinan, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Olgusuna Genel Bir Bakis™,

www.yased.org.tr.
* Benk, Serkan, “Dogrudan Yabnci Sermaye Yatirimlar: ve Vergisel Tesvikler”, Ekonomi ve Toplum

Cilt:6, Say1:1, s:7.
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Diinyada bir yilda yapilan toplam yatirnmlar 1987 ve 1988 yillarindan sonra
hizlanarak artmaya baglamis, ancak 1992 yilina kadar yapilan 200 Milyar USD’a
ulagamamustir. Uzakdogu Asya ekonomik krizinin patlak vermesi ile birlikte, diisecegi
tahmin edilen DY Y larin tersine, 1997 yilindan itibaren hizli bir artisla, 1999 yilinda 1
Trilyon USD diizeyinin iizerine ¢ikmistir. Artig 2000’de de devam etmis ve diinyada bir yil
yapilan toplam DYY 1.393 Milyar USD’a ulagmistir. Diinyada DYY’lar 1990 yilindan
2000 yilina kadar 8 kat artmis, yanlizcal997 ve 2000yillar1 arasinda 3 kata yakin artig
kaydetmis bulunmaktadir. Fakat 2001 yilinda diinyada DYY yatirimlarinda gézlenmeye
baslanan diisiis 2002 yilinda da devam etmis ve diinyada toplam yatirrmlar 651 Milyar
USD’a (yaklasik olarak 1998 yili seviyesine) inmistir. Bu yatirimlarin bolgesel dagilimi ise
1990’1arin basinda, ¢ok yiiksek olmayan toplam yatirimlardan gelismekte olan iilkelerin
aldigr pay %20 dolayindadir. Toplam DYY’larin %801 gelismis ve zaten sermaye ihrac
eden iilkeler arasinda oluyordu. Borg krizi sonrasinda benimsenen politikalarin bir sonucu
olarak, gelismekte olan iilkelerin bu yatirnmlardan aldiklar1 pay giderek artmistir. 1990’larin
ortalarina dogru, gelismekte olan iilkelerin toplam DYY’lardan aldigi pay 1/3 oranina
ulasirken, 1997 yilinda %43.3 ile tepe noktasina eristi. Toplam DY Y’lar iizerinde olumsuz
etki gostermeyen Uzakdogu Asya Krizi, etkisini gelismekte olan ya da azgelismis iilkelere
giden yatirimlar lizerinde gosterdi. 1997 yilinda tepe noktasina ulasan gelismekte olan
iilkelere giden yatirimlar, hizla gerileyerek, uzun yillardan beri en diisiik diizeye, %19’a

diistii’.

TABLO 10: Ulkelerin Toplam Yabanci Sermaye Stoklar: - 2002 (Milyar USD)

ULKE ADI 2002 YILI YABANCI SERMAYE STOKU (Milyar USD)

ABD 1351
CiN 880
INGILTERE 638
ALMANYA 451
FRANSA 401
HOLLANDA 314
BREZILYA 235
KANADA 221
ISPANYA 217
IRLANDA 157

MEKSIKA 154

" Erdikler, Saban, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri’, www.yased.org.tr., s:76.
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MALEZYA 56

G. AFRIKA 50

SILI 46
POLONYA 45
CEK CUMHURIYETI 38
MACERISTAN 24
RUSYA 22
MISIR 20
TURKIYE 18

Kaynak: Yildirim, Sinan, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Olgusuna Genel Bir Bakis”,
www.yased.org.tr.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) Diinya Yatirim Raporuna

gore, genel olarak bir iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi, makro ve

mikro iktisadi faktorlere ve gelismelere baghdir. Adi gecen faktér ve politikalarin

baslicalar asagida belirtilenlerdir':

ii.

iii.

.

Vi.

Gayri safi Milli Hasilanin hizlanarak artmasi ile makro ekonomik biiyiimenin
saglanmast,

Global faiz oraninin goreceli olarak diisiik olmast ve buna bagh olarak, yatirim
maliyetlerinin diismesi,

Hem endiistriyel ciktilarin hem de yerel yatirnmlarin beklenen diizeyde yiiksek
olmasi ve artmasi,

Ulkedeki sirketlerin cogunun kar ediyor olmasi ve kar eden sirket sayisinin her
gecgen glin artmasi,

Sirketlerde birlesme ve satin almalarin net aktif degerleri, sayilar degismese bile
stirekli artis gostermesi,

Ulusal ve wuluslararast politikalarin  yeni yatinmlart tesvik edici olup,

iyilestirilmesine ve yenilenmesine devam edilmesi.

Biitiin bunlarin disinda terdrizim, yiiksek petrol fiyatlari, bolgesel politik problemler

seklinde, iilkenin kontrol edemeyecegi, tamamen dissal bir takim problemler dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlarinin 6niinii ve hizim1 kesebilir. Burada yapilabilecek tek sey bir

sekilde koruyucu 6nlemlerin etkin ve zamaninda aliniyor olmasi ve ihtiya¢ oldugu noktada

en etkin tedbirlerin alinabilecegine iliskin giivenin verilmesidir.

! www.tcmb.gov.tr/research/yillik/05turkce/bolum_VI2005.pdf
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Yabanci sermaye bir iilkeye hizmetler sektoriine Oncelikle gelmekte ve daha sonra
iiretim sektoriine kaymaktadir. Hizmetler sektoriinde ise Ozellikle turizm, biligim,
perakendecilik, ingaat, enerji bankacilik, sigortacilik ve ulasim ilk siralardadir. Buna iligkin

grafik asagida yer almaktadir:

TABLO 11: 2003-2005 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sektor Bazinda

Dagilimm
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Kaynak: United Nations, “Prospects For Foriegn Direct Investment and Strategies of Transnational
Corporations, 2004-2007”’, UNCTAD/ITE/IIT/2004/8, New York and Geneva, 2004, s: 11
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Uretim sektoriinde yer alan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise agirlikli
olarak, elektrik-elektronik ekipman, otomobil, makine ve ekipman {iiretimi, ingaat
makinalar1 alanindan oldugu yukaridaki tabloda da tespit edilebilmektedir. Enerji sektorii,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢cekme konusunda liderligini oniimiizdeki yillarda
da devam ettirmesi beklenmektedir. Bunun nedeni petrol fiyatlarinin yiiksekliginin devam
ediyor olmasi ve halen diinyanin ham petrol ve dogal gaza olan bagimliliginin var
olmasidir. Uluslararast Enerji Ajansi (IEA) bildirdigine gore 30 yillik bir periyotta petrol ve
dogal gaza 5,3 Trilyon USD uluslararas: dl¢ekte yatirnm yapilacaktir. Son zamanlarda Orta
Dogu iilkelerine enerji sektoriinde yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari azalirken
(bolgesel politik olaylar nedeni ile), 6zellikle Bat1 Afrika, Rusya ve Kafkas Bolgesi iilkelere

yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artis gostermistir'.

2004-2005 yillar1 arasinda kendisine dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekme
konusunda ilk siralar1 alan iilkeler Afrika kitasinda Giiney Afrika, Asya-Pasif bolgesinde
Cin, Latin Amerika-Karaip Bolgesinde Brezilya, Orta ve Dogu Avrupa’da Polonya ve

gelismis ekonomiler icerisinde de ABD ilk sirada yer alan iilkelerdir:

TABLO 12: 2003-2005 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin

Ulke Bazinda Siralams
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Kaynak: United Nations, ‘“Prospects For Foriegn Direct Investment and Strategies of Transnational
Corporations, 2004-2007”, UNCTAD/ITE/IIT/2004/8, New York and Geneva, 2004, s: 13

! United Nations, “Prospects For Foriegn Direct Investment and Strategies of Transnational
Corporations, 2004-2007”, UNCTAD/ITE/IIT/2004/8, New York and Geneva, 2004, s: 13.
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2004 yilina gelindiginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan
ekonomilere kaydigi ve 6nceden oldugu gibi gelismis ekonomilerden ¢ok kar marji yiiksek
olan, is¢i maliyeti diisiik, vergi tesviklerinin oldugu ve oOzellikle yetismis eleman ve
hammaddenin daha kolay ve ucuz temin edilebildigi gelismekte olan iilke ekonomilerine

kaydig goriilmektedir

TABLO 13: 1980-2004 Yillar1 Arasinda DYS Yatirimlarimmin Dagilimm
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Kaynak: United Nations, “Prospects For Foriegn Direct Investment and Strategies of Transnational
Corporations, 2004-2007”, UNCTAD/ITE/IIT/2004/8, New York and Geneva, 2004, s:21

Gelismis iilkelerin tersine gelismekte olan iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 2004 yilinda %40 artmis ve 233 Milyar USD olmustur. Bundan 6nce gelismekte
olan iilkelere gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en fazla yiikselisi %37 ile
bundan once 1997 yilinda gerceklesmistir. 2004 yilindaki %40’lik yiikseliste Afrika
iilkelerinin pay1 degismezken (18 Milyar USD %39 - 2003 yil1 i¢in), Asya ve Uzak Dogu
ilkelerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 101 Milyar USD’dan 2004 yilinda
148 Milyar USD’a 148 Milyar USD’a yiikselmistir. Latin Amerika ve Karaip Bolgesine
yapilan yabanci dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise %44 oraninda yiikselerek, 2004
yilinda 68 Milyar USD’a ulasmistir. 2003 yilindan 2005 yilina gelismekte olan iilkelere
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artisin ilk bes iilkesi icinde Cin, Hong

Kong (Cin), Brezilya, Meksika, Singapur olup, toplamin %60’1n1 icermektedirler'.

" United Nations Conference on Trade and Development, “World Investment Report 2005- Transnational
Corporations and The Inetrnationalization of R&D”, New York and Geneva, 2005, ss: 7-9.
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Dogrudan yabanci sermayenin yeni yatinm alam1 Kuzey Dogu Avrupa, yani eski
demirperde iilkeleri olup, 2004 yilinda, bir onceki yi1l 24 Milyar USD olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimi 35 Milyar USD’a yiikselmistir. Rusya Federasyonuna giden
dogrudan yabanci sermaye ise 8 Milyar USD’dan, 2004 yilinda 12 Milyar USD’a ¢ikmustir.
2004 yilinda enerji sektoriiniin 6ne c¢ikmasi ile birlikte Tiirki Cumhuriyetlerin pay1 da

yiikselmistir. Buna iligkin tablo asagida yer almaktadir:

TABLO 14. 2003-2004 Yillar1 Arasinda En Cok Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim
Ceken ve Kaybeden Ulkeler
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, “World Investment Report 2005-
Transnational Corporations and The Inetrnationalization of R&D”, New York and Geneva, 2005, s: 22.

Yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan ekonomilere, 1990-2004 yillari
arasinda gelis tiirlerine bakildiginda portfoy yatirimlar, ticari banka kredileri ve resmi fon
akimlarinin birbirine paralel ve yillar itibariyle ayn1 nispette olduklar1 goriiliirken, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ise diger iiciinden daha fazla ve daha yiiksek oranda arttig

tespit edilmektedir. Buna iliskin tablo asagida yer almaktadir:

79



TABLO 15: 1990-2004 Yillarinda Gelismekte Olan Ekonomilere gelen Yabanci
Sermaye Akimlarimin Tiirleri (Milyar USD)
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, “World Investment Report 2005-
Transnational Corporations and The Inetrnationalization of R&D”, New York and Geneva, 2005, s: 7.

2004 yilinda tiim diinyada Ar-Ge’ye 677 Milyar USD harcanmis olup, bu tutarin
%80’1ini, en ¢ok yabanci yatinm ¢eken 10 iilke harcamistir. S6z konusu on iilkenin sekizi
gelismis ekonomi, ikisi ise gelismekte olan ekonomiler olup, Cin ve Kore’dir. Yillik 5
Milyar USD Ar-Ge harcamasi yapan General Motors, Ford, Pfizer, Siemens gibi sirketlerin
harcamalar1 gelismekte olan iilkelere kaymistir'. Ar-Ge yatirrmeilari %350’den fazlasi Cin,
Hindistan ve Singapur’u tercih etmistir. Ar-Ge yatirimlarinin gelismekte olan ekonomilere
kaymasmin en temel sebebi olarak, yogun rekabet nedeniyle maliyetlerin one g¢ikmasi
gosterilmektedir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) Diinya
Yatirim Raporu’na gore, 2005-2009 doneminde en cazip muhtemel Ar-Ge lokasyonlar1 Cin,
Hindistan, Japonya, Ingiltere, Rusya, Fransa, Almanya, Tayvan ve Singapur olarak

stralanmistir®.

Ar-Ge yatirimceisi yabanci sirketler gelismekte olan iilkeleri sadece is giicii i¢in degil,
biiylime, uzmanlik kapasitesi ve yeni teknolojiler acgisindan kilit kaynak olarak
gormektedirler. Raporda Ar-Ge yatirimlari igin, diisiik maliyet, genis kalifiye calisan

havuzu ve daha fazla yenilik aranmakta oldugu belirtilmektedir. Ar-Ge yatirimlarinin biiyiik

! Radikal Gazetesi, 30/09/2005, “Yabanc1 Yatirimlarda 22 Sira Birden Yiikseldik”, s: 7.
2 www.cnnturk.com, 29/09/2005, “Tiirkiye Yabanci1 Yatirnmda Ataga Kalkt:”.
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cogunlugunu iizerlerine ¢eken Cin, Rusya ve Hindistan diinyadaki tiim teknik yiiksekokul

ogrencilerinin iicte birine sahiptir'.

3. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye ekonomisinde 6zel dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gegmisi, elli yil
bile yoktur. Aslinda bu siire, fazla uzun bir zaman dilimini ifade etmemekle beraber,
Osmanli Devleti zamanindaki tecriibeler de dikkate alindiginda, Tiirkiye’de yabanci
sermayeli dogrudan yatirimlarin diger bir deyisle yabanci sermaye uygulamasinin yaklasik

bir bucuk asirlik mazisi vardir 2.

Geligsmekte olan iilkeler i¢cin ekonomideki en biiylik sorun kaynak yetersizligidir.
Bilindigi lizere yatirim ekonomik kalkinmanin olmazsa olmaz kosulu olup, iiretimin temel
faktoriidiir. Bu nedenle yatirimlar ekonominin gelisim siirecinde biiyiik bir dneme sahiptir.
Yatirim sermaye stokunun zaman icindeki degisimi olup, teoride net yatirim, genisleme
yatirimi, briit yatirim, 6zel-kamu yatirimi, uyarilmis-otonom yatirim, demografik yatirim
gibi farkli niteliklere sahip tiirleri mevcuttur. Tiirkiye’de kamu yatirimlar1 Devlet Planlama
Teskilat1 tarafindan belirlenen yedi ceside sahiptir. Bunlar; etiit-proje yatirimlari, yeni
yatirimlar, idame ve yenileme yatirimlari, tevsii yatirimlari, tamamlama-darbogaz giderme

yatirimlari, modernizasyon-iyilestirme yatirimlari ve aragtirma ve gelistirme yatirnmlaridir.

Ulkemiz miitesebbis ve sermayesinin dis iilkelere acilmasi, aym zamanda yabanci
sermaye ve ileri teknolojinin tilkemize gelmesi yolu ile ekonomimizin globallesen diinya
ekonomisi icinde etkin bir sekilde yer almasi, genel ekonomik politikamizin ana hedefleri
arasindadir. Bu cercevede, iilkemizde yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin korunmasi ve
daha fazla yabanci sermaye gelisinin 6zendirilebilmesi i¢in, yatirim ve ticari iliskilerimizin
yogun oldugu veya bu iligkilerin gelismesine yonelik potansiyele sahip oldugu diisiiniilen
iilkelerle, yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi anlagmalarinin imzalanmasina 1962
yilinda baglanmistir. Bu anlagmalarin miizakeresi ve sonuglandirilmasi, Disisleri
Bakanlig'min 5 Mayis 1969 sayili Milletleraras1 Miinasebetlerin  Yiiriitiilmesi ve
Koordinasyonu Hakkindaki Kanunda belirtilen yiikiimliiliikleri sakli kalmak kaydiyla,

Hazine Miistesarlig1’nin yetki ve sorumluluklari arasindadir’.

1
Ya.ge.
? Karluk, Ridvan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Ekonomik Biiyiimeye Katkis1”, TCMB
Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii, Egitim Miidiirliigii, www.tcmb.gow.tr, s:103.
* Yildirim, Sinan, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Olgusuna Genel Bir Bakis™,

www.yased.org.tr.
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3.1. 1929-1979 Donemi

Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeli sirketlerin iilkeye cekilmesine
calisilmasina ragmen, bu dénemde yapilan millilestirmeler iilkeye istenilen dl¢iide yabanci
sermayenin gelmemesine yol agmistir. Tiirkiye'de, Cumhuriyetin kurulusundan 1950 yilina
gelene kadar, donemin bir kisminda veya tamaminda "bilingli olarak" yabanci sermayeye
karst bir politika izlenmemistir. Bu donemde diinya ekonomisindeki konjonktiirel
gelismeler ile, 1929-1930 Diinya Ekonomik Krizi’ne bagh olarak yabanci 6zel yatirimlarda
onemli bir gelisme olmamistir. Ayrica, isbasina gelen Hiikiimetler, iilkenin ekonomik
kalkinmasina yabanci sermayenin katkisin1 tesvik etmeye yonelik Onlemler de
almamuslardir. II nci Diinya Savasi'nin bitmesiyle, yeni diinya ekonomik diizenine yon
vermek amaciyla ABD'nin etkinligiyle kurulan Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile Diinya
Bankasi'na (IBRD) Tiirkiye'nin katilis1 ve Marshall Yardimi'ndan yararlanmaya baslamasi,
ABD'den mali ve askeri yardim saglamasi ve en Onemlisi Savas sonrasinda olusan ikili
kutupta kapitalist sistemin icinde yer almasi sonucunda Tiirk Hiikiimeti, yabanci
yatinmcilarin - Tiirkiye'de yatirnm yapmasini kolaylastirici mevzuat degisikliklerine
yonelmistir. Bu cercevede oOzellikle 1946 secimlerinden sonra yasal diizenlemeler ig¢in
hazirliklara baslanilmis, Yabanci Sermaye Yatirimlarin1 Tesvik Kanunu ve Petrol Kanunu

gibi 6nemli yasalar daha sonra Demokrat Parti iktidarinda ¢ikarilmugtir’.

Tiirkiye yabanci sermayeye kapilarin1 yasal anlamda 1950’lerde a¢cmustir. 1954
yilinda cikarilan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu liberal bir goriisle
hazirlanmigtir. Ancak kanunun hazirlanmasi ile ilgili olarak gosterilen serbestlik anlayisi
daha sonra uygulamada gosterilememistir. Bu nedenle 1980’lerin basina kadar Tiirkiye’ye
gelen toplam yabanci sermaye miktar1 300 Milyon Dolara dahi ulasamanmustir. Ulkemizde

yatirim yapan yabanci sirket sayisi ise yiiziin altinda kalmistir®.

3.2. 1980-1990 Donemi

1980 sonrasi1 Tiirkiye’nin ekonomisini disa agmasi, liberalizasyon politikalarinin

yiirtirliige konmasi, tiim yabanci sermaye yatirimlari i¢in tam yetki ile Yabanci Sermaye

! Karluk, Ridvan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, iToO Yayinlari, No. 13, Istanbul, 1983, s:51
® Yildirim, Sinan, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Olgusuna Genel Bir Bakis”,

www.yased.org.tr
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Dairesinin kurulmas1 ve kirtasiyeciligin azaltilmasi ile yabanci sermaye yatirnmlar1 artmaya

baslamustir.

Ozellikle 1983 yilindan sonra baslatilan liberallesme hamlesi ile, Tiirkiye gecmisle
kiyaslandiginda biraz daha yiiksek diizeylerde DYY ¢ekmeye baslamis, ancak 1987 yilina
kadar bir yilda gelen DYY lar 200 Milyon USD diizeyini asmamustir. ilk kez 1987 yilinda
239 Milyon USD DYY cekildikten sonra, DYY’lar her yil yaklasik iki katina yiikselerek,
1988 yilinda 488 Milyon USD, 1989 yilinda 855 Milyon USD olarak gerceklesmis ve 1990
yilinda ilk kez 1 Milyar USD smirin1 asarak, 1.005 Milyon USD yatirim ¢ekilmistir. Bu
donem, Tiirkiye’nin yabanci yatinm c¢ekme konusunda Onemli basar1 elde ettigi bir
donemdir. ileride daha genis bir bicimde ele alinacag1 gibi, Tiirkiye 1990 yilinda gelismekte
olan iilkeler arasinda kisi basina ¢ektigi yatirim tutar1 olarak en 6nde yer almistir. Bunun
temelinde ise, bu donemde uygulanan liberallesme politikalar1 ve yabanci iilkeye

cekilebilmesi icin girisilen ¢abalar yatmaktadir'.

3.3. 1990 Sonras1 Donem

I Ocak 1996 tarihinde AB ile Gilimriik Birligi Anlasmasinin imzalanmasi
neticesinde Tiirkiye’de yabanci yatirim miktarinin artacaglr tahmin edilmesine karsin
gerceklesen durum ne yazik ki beklenildigi gibi olmamistir. 1997 yilinda 1.6 Milyar
USD’lik izin verilen sermayenin ancak 1 Milyon USD’lik kismi gerceklesmistir. 1998
yilinda s6z konusu tutar daha da azalmis olup, 1999 yilinda gerceklesen yabaci sermaye

yatirrmi 817 Milyon USD’dir.

Nisan 2000°de Ulastirma Bakanligi’nin 3 ncii GSM ihalesini 2 milyar 525 Milyon
dolarlik bir fiyatla sonuglandirmasi, Tiirkiye’de Cumhuriyet tarihinde bir etapta 1 milyar
237 Milyon dolarlik yabanci sermayenin girmesine yol acacaktir. Ayrica, 429 Milyon dolar
tutacak olan %17’lik KDV’nin 210 Milyon dolarlik kismi da yabanci sermaye olarak
Tiirkiye’ye transfer olacaktir. Boylece toplam olarak 1 milyar 447 Milyon dolar, sdzlesme
imzalandiktan 3 ay sonra iilkeye gelecektir. Simdiye kadar en fazla sermaye girisinin 1992
yilinda 2330 firma kanaliyla ancak 1.242 Milyon dolar oldugu hatirlanirsa, tek bir sirket ve
tek bir proje ile 1.447 Milyon dolarlik yabanci sermaye girisi, Cumhuriyet tarihinin rekoru
olacaktir. Bu gelisme, Tiirkiye’ye ekonomik ve siyasi istikrar saglandiginda énemli boyutta

yabanci sermayenin gelebilecegini gostermektedir. IMF ile yiiriitiilen istikrar programin

! Erdikler, Saban, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri”’, www.yased.org.tr., s:77.
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basariya ulagsmas1 ve enflasyonun diigmesi sonucunda yabanci sermaye girislerinin daha da
artacagl beklenmektedir. Nitekim Macaristan, Cek Cumhuriyeti ile Slovakya’nmin disa
acilma ile birlikte uygulamaya koyduklari ve “doviz kuru cipasina” dayanan IMF
programlarinin ardindan bu iilkelere biiyiik miktarda yabanci sermaye gelmesi, Tiirkiye’ye,
Ozellestirme programindaki olumlu gelismelere de paralel olarak énemli dlciide yabanci
sermaye girisinin olacagini gostermektedir. Bunun tek sarti, iilkede ekonomik ve siyasi
istikrarin saglanmasidir. Ayrica, iilke icinde ve disinda olumsuz yonde bir gelisme

olmamalidir'.

Tiirkiye ekonomisi, bu baglamda 1997 yilinda Giineydogu Asya’da baslayan ve
1998 Rusya Kirizi ile etkisini genisleten uluslararasi krizden biiyiik dl¢iide olumsuz yonde
etkilenmistir. Bu kriz devam ederken gecen yil 17 Agustos Marmara Depremi, Tiirkiye nin
ekonomik aktivite olarak en agirlikli bolgesini vurunca, yabanci sermaye girisleri asgari
seviyeye inmistir. Deprem, 13.4 Milyon niifusu kapsayan 316 belediyeden, 4.5 Milyon
niifusu kapsayan 131°ni ¢esitli dl¢iide olumsuz yonde etkilemistir. Depremin meydana
getirdigi 7 ilin GSYIH icindeki pay: yiizde 34.7, sanayi katma degeri icindeki pay1 ise
yiizde 46.7°dir. Depremden sonra konut, ticari ve smnai yapi, yol-otoyol, koprii, diger
altyapi, ulasim araci, makine techizat ve mamul-yar1t mamul mal stoklarinda 6nemli

kayiplar ortaya ¢cikmustir’.

Tiim bu olumsuz gelismelerin sonucunda gecen yil Tiirkiye ekonomisi, tarihinin en
biiyiik kiiciilmesini yasamis ve GSMH %6.4 oraninda gerilemistir. Bunun sonucunda
Tiirkiye’de 1995 yilinda 6zel sabit sermaye yatirnmlart %38 oranina diigmiistiir. DPT 2000
Y1l Programi’na gore 1999°da bu diisiisiin %11.6’ya ulasmasinin beklendigi belirtilmistir
(2000 Yuli Programu, s.2). 2000 yilinda GSMH biiyiime hizinin %5.5 ¢ikmasi ve hizin tarim
sektoriinde %3.7, sanayi sektoriinde %6.0, hizmetler sektoriinde ise % 6.6 olmasi
ongoriilmektedir. 2000 Yili1 Programin’nda kamu sabit sermaye yatirimlarinin %14.5 6zel
sabit sermaye yatirimlarinin %9.5, bdylece toplam sabit sermaye yatirimlarinin %11.0
oraninda gelisecegi, cari islemler aciginin ise 2.5 milyar dolar olacagi tahmin edilmistir.
Program’da, i¢ ve dis piyasalarda giivenin artmas1 sonucunda dis kaynak girislerinin
hizlanmasinin beklendigi belirtilmistir. Fakat bu beklentiye ragmen yabanci dogrudan

sermaye yatirimlarinda istenilen Olciide artis saglanamamistir. Bu sebeple dis kaynak

! Karluk, S. Ridvan, “Tiirkiye Ekonomisi”, Beta Yayinevi, Istanbul, 2000, ss: 645-647.
? Karluk, Ridvan, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi”, TCMB
nsan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii, Egitim Miidiirligii, www.tcmb.gow.tr, s:103.
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ihtiyaci, dig bor¢lanma ile karsilanmaya ¢alisilmistir. Yukarida anlatilanlara iliskin finansal

verileri igeren tablolar EK-IT"de yillar itibariyle yer almaktadir':

2001 yilinda %?2.5 biiyiiyen diinya ekonomisi 2002’de %3, 2003’de %4 ve 2004’ de
%5 biiylime hizin1 yakalamistir. Bu egilimin bir yansimasi olarak Dogrudan Yabanci
Yatinm (DYY) akimlann 2004’de %2 artisla 648 Milyar USD’a ulasmistir. Bu
toparlanmanm 2005-2006’da da siirmesi beklenmektedir®. Tiirkiye’ye gelen DYY’nin
toplam gayri-safi sabit sermaye yatirimlarina (GSSSY) oram yillar boyunca %?2 civarinda
seyretmistir. III. mobil telefon lisansinin yabaci ortakli bir sirket tarafindan alinmasi sonucu
2001 yilinda %11 diizeyine bir sicrama yaptiktan sonra tekrar diisiik oranlara geri
donmiistiir. Ancak bir 6l¢iide 2001 yilindan bu yana yatirnm ortamini iyilestirmeye yonelik
cabalarin, bir ol¢iide de AB iiyeligine dogru yabancilarin Tiirkiye’de yaptigi gayrimenkul
alimlarinin sonucunda DYY girisleri 2002 sonrasinda yiikselme egilimi gostermektedir’.
Buna gore, 15.04.2005 tarihi itibariyle tilkemiz genelinde tasinmaz mal edinen yabanci

uyruklu gergek kisilere iliskin istatistiksel bilgiler Tablo 16’da gosterilmektedir.

TABLO 16: 15.11.2005 Tarihi itibariyle Tiirkiye Genelinde Tasinmaz Edinen
Yabanci Uyruklu Gercek Kisiler

Taginmaz  |Kisi Arsa /Arazi Arsa Arazi {Binah Meskenli) [Bagimsiz Biliim |
uk Sayist Savist Sayist Alamim2}  |Sayisl Alamim2}  |Sayisi Alanim2}  |Toplam Alan {m2
Almanys 12413 13.144 3212 G451 654 TEE 486,365 8435 927 5488 7 A6 611
Amerika Birlegik Devietieri 103 a7 353 2B89.086 169 £0.483 509 49 861 2807 410
Arjartin 17 7 12 6514 2 21 3 293 £.928
Arnavitiuk 49 1 11 2013 M B 54 4 296 27 266
Ayusturalya 120 109 M 67.03 18 3542 £ 5062 76.435
Ayusturys 1025 o6d M0 fi04.633 9 81 678 589 107 544 803,860
Azethayean 28 i 0 ] 0 I 28 3002 3.002
Bahireyn ] ] a I 2 4011 4 48 4.449
Banglades 1 1 1 ] 1 1 1 15 13
Belika 48 589 | 124.409 5 19124 482 41921 185.454
Bosna Hersek 20 32 2 435 3 52554 23 137 54,306
Brezilya a7 17 k] 364,997 12 1649 2 9 J66.742
Bulgariztan 110 125 4 44,364 44 Haz 22 i 1555 90832
ek Cumhuriyeti 3 ] 3 1117 1 1 1 1 1117
Danimarksa 544 i | 206728 12 5436 481 40163 252327
Bl Salvadar 2 1 2 a7 a a a a a7
Estonya 1 1 1 I 1 1 1 252 252
Filipinler q 15 a I q B3 a a 23
Firlandiva i 78 ] 2806 2 365 f3 5219 8190
Franzs 47 a01 188 £99.593 17 a0.152 380 54,408 844,153
Gustemals 3 2 1 44 a a 2 301 429
Giney Afrika Cumburiyeti k] ] 2 553 a a 1 170 723
Glrcistan 1 1 a I a a 1 25 2
Hirvatistan 4 G 1 I 1 120 3 211 331
Hincliztan 1 1 a I a a 1 ] 55
Hollanda 1811 243 i 445111 75 28437 1 609 233362 706,910

" Tablolar www.die.gov.tr web sitesinden temin edilmisitir.
2 UNCTAD 2005 Report, s: 13 )
3 “Yabana Sermaye”, Finans Diinyas1 Ozel Eki, Kasim 2005, s:38.
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Irak B! fa 11 15262 7 1280 41 2100 18642
Ingitere 7663 1041 114 27818 a5 335883 £.007 993298 4047 404
Iran 4005 437 ] 2T 178 2276 144 447 266029
IHanda 1.060 1342 I} F2133 ) 10524 861 195,337 267834
|zpanya g8 g4 Py, 185811 18 £.914 45 2897 195427
[rail 134 10 B 54553 7 2504 g6 200 3013
Isveg 283 232 i 26082 i 1238 177 12,840 42170
|avicre 172 13 58 fi2 551 14 B7 405 a5 10977 141 023
ftalya 1018 979 296 7659 245 70528 477 29.383 #7570
(Zlancs 1 1 0 0 ] 1 1 K] K]
Japortya 44 45 3 212 2 491 H 2166 4177
Kangda 124 109 Py, 20.702 13 £.502 89 10.299 A7 503
Kazakistan 10 q 1 1 ] N 10 1219 1219
KKTC 1032 932 175 303028 Kl 12,252 g7 £0.585 455 864
Kolombia 1 1 1 1 1] 1 1 J0n 300
Kare (Giney) 0 18 K] 117 ] ] 17 1.1 2,308
Huveyt 13 13 § BEIT 1 116 7 309 7042
Libyya 1 7 1 1 1 1.1 ] ] 1274
Litvanya 1 1 0 0 ] 1 1 40 40
Lilhnan i 219 HE 4703 464 47 20654 12 i 4,724 492
Likzemburg ] 10 1 333 ] ] 7 895 1228
Macaristan 14 17 5 258 4 15046 B m 18.34
Wakedonya T2 £4 ] 131 4 a0 g2 22706 3068
Meksika 4 1 1 540 3 Ly 1 1 5282
Mz 36 46 13 1 fa .92 b 347 18 £23 167791
Maldova 4 3 0 0 ] 1 4 128 128
Nierya 1 1 0 0 0 0 1 1 14
Horveg 445 51 12 1541 12 25 4 2930 49802
(zhekistan z Z 0 0 0 0 Z 148 146
Pakistan g 9 Z 1124 1 1 B 40 1.541
Polonya 15 14 z 2088 3 5M7 10 508 B3
Portekiz z z 0 0 0 0 z 163 163
Romanya a 12 f 439 7 535 1 fil 1,08
Rusya Federasyony 133 il B 40313 B 1083 13 18314 10472
Sitbistan v Katadad 22 258 A 53 i 14193 12 B.19 48567
Slovenya 1 1 0 0 0 0 1 M 4
Slriye 462 247 162 24194257 443 4.0 16 1O 41437
Suuch Arabistan i) it 14 19 10 353 i 448 120858
Tunus 1 ] 0 0 1 4 0 0 4
Tiirktnenistan ] Z 0 0 0 0 ] M H
Lkrayna 5 § 1 15 0 0 4 pii] 20
LUrdin 131 15 116 103.283 7 4 it i i3 108564
Yenezugla 1 1 0 0 0 0 1 i £7
Yei Zellends 17 16 3 908 3 Gl i il 250
Yunanistan 12508 14,340 SE06|  3mo4n 1.0 2953 5193 184 529 § 26413
Toplam 48567 52818 18976 26742384 $EIT) 1994508 TR I0WIMT) 27N 4E

Kaynak: Kandaloglu, Nihat, “Yabancilarin Taginmaz Mal Edinimi”, Yabancilarin Yeni Gozdesi: Firsatlar

Ulkesi Tiirkiye Konferans Sunumlar1, 9/11/2005, istanbul, ss:19-21.
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Tiirkiye’nin bolgesel ve genel ekonomik durum itibariyle yabanci sermaye
yatirrmlarini ¢ekmek konusunda rakibi olabilecek Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya
ile karsilastirilmasi halinde adi gegen iilkelerin ne yazik ki Tiirkiye’den daha basarili

olduklar tespit edilmektedir.

Gecis donemini hizli bir sekilde tamamlayan Macaristan’da 1995-1999 arasinda

ortalama DYY-GSSSY oram1 %38 olarak gerceklesmistir; ancak Macaristan bolge iilkeleri
arasinda,
DYY cekmekteki Onciiliigiinii zaman icinde Cek Cumhuriyetine kaptirmistir. 1995-1999
doneminde yillik ortalama 3.1 Milyar USD’lik yabanci sermaye ceken Cek Cumbhuriyeti,
DYY girisini 2000-2004 arasinda 5.1 Milyar USD’a ¢ikarmistir. Her ii¢ iilkede de DYY-
GSSSY orani1 2003’de 6nemli miktarda diismiis olsa da, 2004’ de tekrar toparlanma siirecine
girdigi gozlenmektedir (Bkn. Tablo-2). 2004 yilina gelindiginde Macaristan’da GSYIH’nin
9%60’1na, Cek Cumbhuriyeti’nde %53’iine ve Polonya’da %?26’sina ulasmistir. Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci sermaye stokunun GSYIH’ya orani ise zaman iginde %10 civarinda
aym donem igin olmustur. Yilik DYY girisinin GSYIH’ya oranma bakildiginda, soz
konusu oraninin Tiirkiye’de 2001 yili hari¢ her zaman %1°i altinda kalmistir. 1995-2004
arasinda DYY/ GSYIH oram Tiirkiye’de %0.90 iken, Cek Cumhuriyeti'nde %6.5,
Macaristan’da %8.2 ve Polonya’da %3.8 olarak gerceklesmistir.

TABLO 17: Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Gayri safi Sabit Sermaye Yatirnmlari
(1995-2004)

DYY (Mio USD) DYY/GSSSY (%) GSSSY (Mio USD) GSSS‘({;()}SHIY
o
1995-99 2000-04 2000-04 2000-04 2000-04 2000-04
Tiirkiye 827 1.916 1.8 5.6 34.419 18.1
Cek Cumbhuriyeti 3.060 5.120 18.1 26.7 19.162 27.1
Macaristan 3.780 3.223 38.2 21.3 15.106 23.1
Polonya 5.340 5.920 15.9 15.1 39.273 19.9

Kaynak: “Yabanci Sermaye”, Finans Diinyasi Ozel Eki, Kasim 2005, s: 38.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii’niin (UNCTAD) Diinya Yatirim
Raporu’na gore, Tiirkiye, 2004 yilinda c¢ektigi 2.7 Milyar USD tutarindaki dogrudan
yabanci yatirrm miktar1 ile 57 ncilikten, 35’incilige yiikselmistir. 2004 yilinda, yine ayni
rapora gore, gelismekte olan iilkelere yapilan yatinmlar %40 yiikselerek 233 Milyar USD’a
ulagsmistir. Tiirkiye, 2003 yilinda 1 Milyar 694 Milyon USD ile 57. sirada iken, 2004 yilinda
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2 Milyar 733 Milyon USD ile 35. sirada yer almis ve bir yil igerisinde 22 basamak birden
ilerlemistir. Tiirkiye’nin 2005 yilinin yedi aylik doneminde ise toplam 2 Milyar 562 Milyon
USD tutarinda dogrudan yabanci yatinm girisi gerceklesmistir'. Tiirkiye’ye yapilan net
dogrudan yabanci yatinm girisi 1999-2004 yillarnn arasinda asagidaki grafikte

gosterilmektedir:

GRAFIK 2: Tiirkiye’ye Net Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisi (1999-2004)

3.500 | 3.2
3.000 | 07
2.500

DYY (NET MiO 2.000
UsD) 1.500

1.000 {7
500

1999 2000 2001 2002 2003 2004
YILLAR

Kaynak: Tatari, Begiim, “Yatirnm Damisma Konseyi’nin Ardindan Tiirkiye ve Yabanc1 Yatirnmlar”, izmir
Ticaret Odasi, Haziran, 2005, s: 2

Ulkemizde 2002-2004 doneminde yillik ortalama 60 civarinda komple yeni yatirim-
yesil alan yatirim projesi (greenfield investment) gerceklestirilmigsken, bu say1 kendisinden
hem cografi alan,hem niifus, hem de GSYIH olarak kiiciik olan diger ii¢ iilkedeki sayilarin
yarisindan azdir. Bulgaristan ve Romanya’daki komple yeni yatirim projelerinin sayisi
Tiirkiye’deki saymin cok {iizerindedir (Bkn. Tablo 3). UNCTAD’in yaymladigi Diinya
Yatirnm Raporu’na gore 2004 yilinda diinya ¢apindaki DY Y nin cekici giicii komple yeni
yatirimlardaki artis olmustur. 2004 yilinda diinya ¢apinda gergeklestirilen 9800 civarindaki
komple yeni Brezilya (258), Singapur (173), Birlesik Arap Emirlikleri (156), Meksika
(154), Malezya (125), Hong Kong (122), Tayland (121) ve Kore (100) gibi iilkelerde
toplanmistir. Ancak Tiirkiye ekonomik reformlar1 hayata gecirmeye basladigi bir donemde

komple yeni yatirimlar1 cekmek konusunda 2004 yilinda basarili olamamustir.

! Radikal-Online, Haber No: 165486, “Yabanc1 Yatirnmlarda 22 Sira Birden Yiikseldik”, 30.09.2005.
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TABLO 18: Toplam Komple Yeni Yatirim (Greenfield) Yabanc1 Yatirimlarin Sayisi

2002 2003 2004
Tiirkiye 46 69 64
Cek Cumhuriyeti 94 141 136
Macaristan 210 213 211
Polonya 91 154 230
Bulgaristan 77 96 109
Romanya 112 116 168

Kaynak: “Yabanci Sermaye”, Finans Diinyasi Ozel Eki, Kasim 2005, ss: 38-39.

Tiirkiye’deki yabanci yatirimlarin 6zellikle 2004 ve 2005 yillarinda, 6zellestirmenin
yaninda sirket birlesmeleri ve satin almalardan (M&P) kaynaklandigini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Ozellikle bankacilik sektoriindeki yabanci sermayenin Tiirk sirketleri ile
gerceklestirdikleri satin alma ve birlesmeler adi gecen yillardaki yabanci sermaye
yatirimlarinin neredeyse tamamini teskil etmektedir. Asagidaki tabloda s6z konusu satin

alma ve birlesmeler gosterilmektedir:

TABLO 19: Yabana Sirketlerin Satin Aldiklar: veya Birlestikleri Tiirk Sirketleri

TURK SIiRKET ALICI YABANCI SiRKET
Tiirk Ekonomi Bankas1 BNP Paribas

Digbank Fortis

Yapi1 Kredi Bankas1 Koc¢-UniCredito

Bender Deutsche Bank

Alfa Oto ADL Autonotive

HC Istanbul FG EuroBank

LDTS Fusion

ITO Kilit Ingersoll

Kaynak: Tatari, Begiim, “Yatirim Danisma Konseyi’'nin Ardindan Tiirkiye ve Yabanci Yatirimlar”, LT.O,
2005, ss: 2-3.

Tiirkiye’nin 2001 ekonomik krizi sonrasinda uyguladigi ekonomi politikalari
sayesinde yiiksek biiylime hizlarina erismis olmasina ve yabanci sermayeyi ¢cekmek icin
gerceklestirdigi reformlara ragmen, yabanci sermayenin Tiirkiye’yi tercih etmemesinin
ardinda yatan nedenleri iyi anlamak gerekmektedir. Bunun icin, IMD tarafindan yayinlanan
Diinya Rekabet Giicii Raporunda Tiirkiye’nin siralamadaki yerine bakmak faydali olacaktir.
2001°den bugiine Tiirkiye’nin rekabet ligindeki sirasinda onemli bir degisiklik olmadigi
goriilmektedir. IMD Diinya Rekabet Giicii siralamasinda 2001°de 48. sirada iken, 2003’te
56. siraya kadar diismiis olan Tiirkiye, 2005’de tekrar 48. siraya yiikselmistir. Tiirkiye nin

hizla basamaklar1 tirmanmasi sevindiricidir; ancak 2005 siralamasina gore Tiirkiye yabanci
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sermaye cekme konusunda, rekabet icinde oldugu iilkelerin bir ¢coguna gore geridedir: Cek
Cumhuriyeti 26, Macaristan 37, Ispanya 38, Slovakya 40, Portekiz 45, Romanya 55 ve
Polonya %7°nci siradadir. Tiirkiye nin zayif oldugu alan ve faktorler IMD Diinya Rekabet
Giicii Raporu'na gore Tablo 5’te gosterilmektedir. Buradan da anlasilacagi iizere
Tiirkiye’de egitim, dolayisiyla beseri sermaye altyapisinin zayifligini, teknoloji ve internet
altyapisina yapilan yatirimlarin yetersizligini ve giinlimiiziin rekabet ortaminda bu kadar

onemli rol oynayan Ar-Ge yatirimlarinin diisiikliigiinii acikca gdormekteyiz.

TABLO 20: Tiirkiye’nin Rekabet Giiciinii Olumsuz Etkileyen Altyap: Baglantih

Faktorler
Tiirkiye |Polonya |Cek Cum. |Macaristan

Yiiksek teknoloji ihracatinin pay1 (%) 2.06 3.07 13.23 25.63
Okuma-yazma bilmeyenlerin orani 13.50 1 1 1
(%,15+ yas)
fIkogretimde 6grenci-ogretmen orani 27.5 12.5 18.9 10.8
Telekomiinikasyon yatirimlari 0.10 0.16 1.66 0.59
(GSYIH pay1)
Internet kullanici sayisi 105.5 270.3 344.7 293.6
(1000 Kkisi arasinda)
Sanayide elektrik maliyeti ($/kwh) 0.082 0.037 0.043 0.05
Beseri gelisim endeksi 0.75 0.85 0.87 0.85
Kisi basina diisen bilgisayar sayisi 53 122 179 176
Dogum aninda beklenen yasam uzunlugu 70 75 75 73
AR-GE yatirimlar1 (kisi bagin USD) 17.6 29.1 112.4 77.4

Kaynak: “Yabanci Sermaye”, Finans Diinyas1 Ozel Eki, Kasrm 2005, s:40

Iste bu nedenledir ki, iilkemizde mevcut yabanci yatirimlarin hemen hemen tamami
sirket satin almalar1 ve birlesmeler yoluyla halen agirlik olarak hizmetler sektoriinde
gerceklesmektedir. Bilindigi gibi yapilmis olan dogrudan yabanci yatirimlarin iilkede daha
uzun vadeli kalici olabilmeleri hizmetler sektoriinden s6z konusu yatirimlari {iretim

sektoriine kaydirabilme kabiliyetine bagli bulunmaktadir.

Gelen DYY’larin artarak iilkemizdeki kaliciliklarini artirabilmenin yolu onlari
komple yeni yatirim (greenfiel investment) projelerine ¢cekebilmektir. DY'Y lar yeni yatirim

alanlar1 ve cazibe merkezleri ararken ucuz is giicliniin yaninda vergisel ve yeni pazar
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imkanlarinin teminine bakmaktadir. Finans piyasalarinin iyi isledigi ve sigorta sisteminin
oturdugu, anlasmazliklar halinde hukuk sistemi uluslar arasi1 hukuk sistemine dayali iilkeler

elbette ki one ¢cikmaktadir.

Bilindigi iizere sermaye ister yerli olsun ister yabanci daima karli yatirim
ortamlarina yonelmektedir. Kar beraberinde riski de getirmektedir. Ancak katlanilmasi
gereken risk, kar ile mutlak dogru orantili olarak artan iilkelere yonelen DY Y lar azalirken,
ters orantili iligkiyi yakalayan ve sosyo-ekonomik denge seviyesini koruyan iilkelerin bir

cazibe merkezi olduklar goriilmektedir.

Miilkiyet haklarimin korundugu, DYY lara iliskin resmi ve gayri-resmi engellerin
bulunmadigi, mevzuata iliskin degisikliklerin makro bir plan dahilinde yapilarak, siirekli
iizerinde degisiklige gidilmemesi 6nemli unsurlar olup, giiven artirici etmenler oldugu

aciktir.

Yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilebilmesi icin daha dncede belirtildigi gibi bir takim
tesvik ve promosyonlar uygulanmaktadir. Ancak bilindigi gibi, DYY lar1 ¢cekebilmek i¢in
alinmas1 gereken ilk ve en Onemli tedbir vergi sistemlerinin ulusal diizeyde, makro
ekonomik ¢evreye uygun ayni zamanda uluslar arasi normlara gore diizenlenmesidir. Ciinkii
ilkelerin tesvikler konusunda rekabet etmeleri hem tegviklerin etkinligini azaltmakta hem
de iilke gelirlerinin biiyiik bir kisminin yabanci sirketlere dogru kaymasina neden
olmaktadir. Uygulanacak olacak tesvikler kanuni, ekonomik ve idari yonden seffaf
olmalidir. Miimkiin oldugu kadariyla basite indirgenmis olarak uygulanmalidir.
Uygulamada kamu gorevlilerinin takdir yetkileri minimum diizeyde olmalidir. Tesvikler
sadece belli bir bolge, sektor ya da firmayr degil, biitiin ekonomiyi kapsayacak sekilde
uygulanmalidir. Ciinkii yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif digsallik yayma etkisi biiyiik
Olciide yerli firmalarin bu digsallig1 kullanabilmesi ile dogru orantilidir. Bu konuda vergisel
tesvikler; egitim, teknoloji ve AR-GE faaliyetleri gibi sadece potansiyel dissalliklarin

olusturulabilmesi i¢in ortam saglamalidir’.

Ulkemizde uygulan Kurumlar Vergisi orani Avrupa’da uygulanan en yiiksek
oranlardan biridir. Buna gore, Tiirkiye ve Avrupa’da uygulanan en yiiksek kurumlar vergisi

oranlarinin neler oldugu asagidaki tabloda yer almaktadir:

! Benk, Serkan, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Vergisel Tesvikler”, Ekonomi ve Toplum,
Cilt:6, Say1:1, s:34.
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TABLO 21: Avrupa’da ve Tiirkiye’de En Yiiksek Kurumlar Vergisi Oram

(Ocak 2005)

ULKE ORAN ULKE ORAN ULKE ORAN
EU-25 27.4 FRANSA 35.4 LITVANYA 15
EU-15 314 HOLLANDA |34.5 LUKSEMBURG |30.4
ALMANYA  [38.7 INGILTERE |30 MACARISTAN |18
AVUSTURYA |34 IRLANDA 12.5 MALTA 35
BELCIKA 34 ISPANYA 35 POLONYA 19
CEK CUM. 28 ISVEC 28 PORTEKIZ 27.5
DANIMARKA |30 iITALYA 33 SLOVAKYA 19
ESTONYA 26 G. KIBRIS 15 SLOVENYA 25
FINLANDIYA |29 LETONYA |15 YUNANISTAN |35

TURKIYE 30

Kaynak: Yildinnm, Sinan, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Olgusuna Genel Bir Bakis”,
www.yased.org.tr

Kurumlar vergisi oraninin yiiksek olmasinin yabanci sermayeyi ¢ekmek konusunda
zorluklar olusturmasinin yaninda yerli sermayenin de yatirimlarini baska iilkelere
kaydirmasina neden olabilir. Tiirkiye’nin en kisa zamanda Kurumsal vergi oranlarin1 daha
makul seviyelere diisiirmesi gerekmektedir. Eger kisa vadede bu miimkiin degil ise,
yatirimcilara baglayici olmasa da orta ve uzun vadede kurumsal vergi oranlarimin daha
diisiik seviyelerde olacagina dair bir takvim sunulabilir ve yatirimcilara bu takvimin

uygulanacagina dair giivenceler verilebilir.

3.4. Tiirkiye’nin Yabanci Sermaye Yatirim Potansiyeli

Tiirkiye, yabanci sermayenin kendisini tercih etmesi icin onemli baz1 avantajlara

sahiptir. Bu avantajlari soyle siralamak miimkiindiir':

(i) Avrupa Birligi’'ne adaylik statiisiiniin tescil ettirilmesi ve giimriik birliginin
gerceklestirilmesi,

(ii) Bolgede son yillarda vuku bulan gelismeler, ortaya ¢ikan yeni pazarlar ve Tiirkiye nin
yakin bolgesel isbirligi iliskileri kurmasi,

(ii1) Tiirkiye’de bir¢cok serbest bolge kurulmast,
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(iv)Kambiyo rejiminin serbest, Tiirk Lirasinin "konvertibl" hale getirilmesi,
(v) Gelismis altyap1 ve komiinikasyon imkanlari,
(vi)Genis bir i¢ pazar,nispeten ucuz ve egitilmis isgiicii,zengin ham madde kaynaklar1 ve

benzeri klasik etkenler.

1994 yilinda ABD Dis Ekonomik iliskiler Miistesarlig1 tarafindan gelistirilen 10 Biiyiik
Gelisen Pazar (10 BGP) stratejisine gore, Tiirkiye Cin ile birlikte en biiyiik gelisme
potansiyeline sahip Pazar olarak goriilmekteydi®.Diinya Bankas1 Yabanci Yatirim Danisma
Servisi (Foreign Investment Advisory Service — FIAS) raporlarina gére’, Tiirkiye’nin ii¢

ana unsura bagl avantajli konumu bulunmaktadir:

0 I¢ pazarmn biiyiikliigii,
o Kalifiye ve verimli isgiicii sahipliligi,

0 Geliskin yerli sanayinin varligi.

Tiirkiye’nin cografi konumunun ve ¢evre pazarlarla baginin, gelismekte olan iilkelere
kiyaslandiginda geliskin altyapisinin, liberal dogrudan yatirnm mevzuatinin ve taraf oldugu
cok ve iki tarafli anlagmalarla yatirimlar1 garanti altina almig ve cifte vergilendirmeyi pek
cok iilke nezrinde engellemis olmasi1 avantajlar iilkemizin Cin’den sonra en fazla yatirim
cekebilecek ikinci gelismekte olan iilke kabul edilmesine yol agmaktadir. Bu kabule gore
Tiirkiye’nin asgari ¢ekmesi gereken yatirim miktari, 2000 yilinda, Brezilya’nin 33.5 Milyar
USD DYY cektigi goz oniine alindiginda, 35 Milyar USD olmaktadir. 2001 ve 2002
seviyelerine gore de, Tiirkiye’nin ¢ekmis olmasi gereken rakam 25 ve 17 Milyar USD’dur.
Tiirkiye’nin gecmiste bu iilkelerin 6niine gecmis olmasi da, bu tahminin abartil1 bir tahmin
olmadigin1 gostermektedir. Tiirkiye, 1990 yilinda 1 Milyar USD DYY diizeyine eristiginde,
ayn1 yil Cin 3.5 Milyar USD, Brezilya ise 900 Milyon USD DYY c¢ekmis bulunuyordu.
Tiirkiye, 1990 yilinda, kisi basina Cin’in 6.5 kati, Brezilya’nin 3.5 kati yatirim cekmisti.
Irlanda kisi basina Tiirkiye 'nin 316 kati, Kazakistan 11 kati, Malezyal5 kati, Ekvator 8 kati,
Cin ise 1.279 Milyon niifusu ile, kisi basina Tiirkiye nin 4 kat1 DYY ¢ekmektedir®,

" Y1ldirim, Sinan, “Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Olgusuna Genel Bir Bakis™,
www.yased.org.tr

% Garten, J. H., “10 Big Emerging Markets”, U.S. Undersecretariat of Foreign Economic Relations, 1994.
3 www.worldbank.org

* Erdikler, Saban, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Hareketleri”, www.yased.org.tr., s:78.
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4. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Tiirkiye ekonomisi son elli yillik siire¢ i¢inde ortalama %35 biiylimiis ve bir yandan
istikrar programlarin1 uygulamaya bir yandan da halkin beklentileri, issizlik, enflasyon gibi
pek ¢cok problemle beraber ekonomik biiylimesine hiz vermeye calismistir. Bilindigi iizere
kalkinmanin temeli ekonomik biiyiimedir. Ekonomik biiylime ise istikrar ve yatirim

gerektirir. Yatirimlarin gerceklestirilmesi

Tasarruf + Hesaph Bor¢lanma + Dogrudan Yabanci Sermaye = Sermaye’ye

ihtiyag duyar. yukaridaki formiiliin kullanmilmadigi haller ise kalkinma atagina gecen
ilkelerde oldugu gibi hiikiimetler asir1 para basar ve asar1 bor¢clanmaya giderek, ekonomiyi
enflasyon ve doviz darbogazina sokarlar. Istikrarli biiyiime dogrudan yabanci sermaye

yatirrmlarini kendisine cekecektir.

Yabanci sermaye cezbi i¢in en onemli iki gecerli kural daha 6nce de belirtildigi
tizere, ekonomi ile ilgili yasalar ve kararlar beklenmedik zamanlarda ve sik sik
degistirilmemeli ve hiikiimetler bu yasa ve kararlarin etrafindan dolanmamalidirlar.
Ekonomik ve siyasal istikrarin bozuk olmasina karsin bu iki kuralin gecerli oldugu ve
makro ekonomik dengeleri Tiirkiye’den ¢ok daha kotii olan Latin Amerika tilkelerinin ni¢in

iilkemizden daha fazla yabanci sermaye yatirimlar cektiklerinin yanitidir'.

1954°den 1990 yilina kadar iilkemize giren yabanci sermaye yatirimlari ¢ok fazla
olmamigtir. 1954 yilinda liberal bir anlayigla hazirlanan 6224 sayili Yasa ile yabanci
sermaye girislerine iligskin diizenlemeler getirilmistir. 1980 ve 2000 yilina kadar Tiirkiye’ye

dogrudan yabanci sermaye girislerine iliskin asagidaki tabloda detay bilgiler ye almaktadir:

" Aklin Erdogan, “Biiyiime-istikrar-Yabanci Sermaye iliskisi”, TCMB Insan Kaynaklari Genel Miidiirliigii
Egitim Mudiirligii Yayimnlar1 No:95, Ankara, 2005, s:15.
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TABLO 22: Yillar itibariyle Ulkemize Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

- . YATIRIM . FIRMALARIN
1ZIN VERILEN YABANCI BELGELERININ YABA'NCI SERMAYELI TOPLAM ) FiiLi GiRis
YILLAR SERMAYE (MILYON ABD TOP.YAT. TUTARI FIRMA SA'YISI SERMAYESI (MILYON $)
$) (IV.HLY;&R TL) (KUMULATIF)(*¥*) (M.ILY"AR T.L -
KUMULATIF)
1980 97,00 76,87 78 28.390 35
1981 337,51 72,16 109 47.400 141
1982 167,00 218,14 147 100.196 103
1983 102,74 199,22 166 147.109 87
1984 271,36 312,28 235 254.775 162
1985 234,49 1.168.16 408 464.981 158
1986 364,00 3.099,74 619 707.164 170
1987 655,24 3.179,53 836 960.035 239
1988 820,52 5.468,27 1.172 1.597.103 488
1989 1.511,94 9.507.35 1.525 4.847.832 855
1990 1.861,16 18.249,28 1.856 7.943.775 1.005
1991 1.967,26 15.893,98 2.123 13.101.036 1.041
1992 1.819,96 17.976,36 2.330 23.441.214 1.242
1993 2.063,39 70.136,27 2.554 36.737.050 1.016
1994 1.477,61 37.202,36 2.830 62.449.964 830
1995 2.938,32 328.447.82 3.161 113.013.790 1.127
1996 3.835,97 1.250.652,13 3.582 235.971.182 964
1997 1.678,21 624.461,10 4.068 458.968.459 1.032
1998 1.646,44 1.016.653,54 4.533 823.560.554 976
1999 1.699,57 1.599.520,36 4.950 1.446.503 817
2000 3.477,42 7.883.004,85 5.328 3.063.464 1.719
TOPLAM 29.027,11 12.885.499,77 42.610 1.788.851.975 14.207

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/research/work/wpg.pdf

S6z konusu donemdeki biiyiime hizi ortalama %5 (%4.8)’dir (Bkn. Tablo 8).
Ekonomideki biiyiimede etkin olan yabanci sermaye degil, iilke i¢i kaynaklarin

kullanilmasi, KiT’lerin maliyetleri iistlenmesi ve ekonomideki emisyon hacmi ile dogan

fiktif sermayedir.

Tiirkiye’de, AB ile Giimriik Birligi’ni gerceklestirdigi 1 Ocak 1996’dan sonra
onemli ol¢iide yabanci sermaye girisinin olacagi beklentisi ne yazik ki gerceklesmemistir.
197 yilinda 1.6 Milyar Dolarlik izin verilen sermayeden ancak 1 Milyar Dolarlik kismi
fiilen gerceklesmistir. 1998 yilinda, bu rakam daha da azalmstir. izin verilen 1.6 Milyar
Dolarin ancak 976 Milyon Dolar iilkeye gelmistir. 1999 yilinda izinler 1.7 Milyar Dolar ve
fiili giris ise ancak 817 Milyon Dolar olmustur'. Tiirkiye’ye istenilen olciide yabanci
sermayenin gelmemis olmasi, sadece yasal diizenlemeler ile iilkelerin yabanci sermayeyi

cekemeyeceklerini gostermesi bakimindan 6nemlidir.

1995’ten giiniimiize (Nisan 2006) dogrudan yabanci yatirimlarin fiili girisleri

asagidaki tabloda yer almaktadir:

! Karluk, a.g.e. s:104.
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TABLO 23: Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Fiili Girisler)

(Milyon $)/ (Million $)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Qcak-
Mayis
2006
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Toplam (Net) | 885 | 722 | 805 | 940 | 783 | 982 (3352 |1.137 | 1752 |2.837 |9.667 | 8.085
Dogrudan Yabanci Sermaye 885 1 722 ) 805 | 940 | 783 | 982 (3352 (1137 | 754 1494 17826 | 6.944
Sermaye (Net) 85 | 72| 805 | 940 | 783 | 982 | 3352 | 617 | 737 | 1145 | 8067 | 6981
Girig 934 | 914 | 852 | 953 | 813 |1.707 3374 | 622 | 745 |1245 |8413 | 7.042
Cikig 49 | -192 47 | -3 30 | 725 22 -5 -8 | -100 | -346 61
Diger Sermaye* - - - - - - - | 520 17 | 349 | 241 37
Gayrimenkul (Net) - - - - - - - - | 998 |1343 |1841 | 1141

* Yabanci Sermayeli Firmalarin Yabanct Ortaklarmdan Aldiklart Kredi /
Kaynak: www.tcmb.gov.tr/research/work/wpg.pdf

1995 ve 1997 yillarinda Tiirkiye’nin biiyiime hizina bakildiginda ortalama %7.7
oldugu goriilmektedir. O donemde iilkedeki yabanci sermayeli firma sayisi iki yil i¢inde
3000’lerden 4000’lere gelmistir. Bu gelisme, Tiirkiye’ye ekonomik ve siyasi istikrar

saglandiginda 6nemli boyutta yabanci sermayenin gelebilecegini gostermektedir.

1997 yilinin ikinci yarisinda Giineydogu Asya’da baglayan ve 1998 Rusya Krizi ile
etkisini genisleten uluslar arasi krizden biiyiik olciide olumsuz yonde etkilenen Tiirkiye
heniiz bunlarin etkisini silememisken 1999 yilinda 17 Agustos Marmara Depremi,
Tiirkiye’nin ekonomik aktivite olarak en agirlikli bolgesini vurmus ve yabanci sermaye
girisleri asgariye ye inmistir' (940 Milyon Dolardan, 783 Milyon Dolara inmistir. Bkn.
Tablo 23). Tiirkiye’nin 1999 yili biiyiime hiz1 “-6.1”dir.

Tiirkiye’nin 2000 yili bitylime hiz1 6.3 iken dogrudan yabanci yatirnm miktart 982
Milyon Dolar olmustur. Onceki yil yasanan felaketlerin etkisi ile ekonomisi kiiciilen
Tiirkiye’nin eksiden artiya gecen biiylime hizinda disaridan gelen yardim ve iilkenin ic
dinamikleri etkili olmustur. 2001 yili finansal kriz yilidir ve iilke baska tiir bir felaket
yasayarak biiyiime hizi negatif seviyelere inerek 9.4’liik bir kiiciilme yasamistir. 2002’den
giiniimiize kadar (2006 yili ortalar1) gecen zamanda ise ozellestirilen kamu kurumlar1 ve
bankacilik sektoriindeki yabanci ortakliklar damgasini vuracaktir. Biiyime hizi istikrarli
olup, ortalama %35 seviyelerinde olup, yatirim kaynaklar fiktif (asir1 bor¢clanma + emisyon)

degil, hesapli bor¢clanma ve yabanci sermaye kaynakli gerceklesmistir. Dogrudan yabanci

' Karluk a.g.e. s: 105
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sermaye yatirimlarinin sektorlere dagilimi asagidaki tabloda verilmekte olup, yukaridaki

ifadeyi dogrular niteliktedir:

TABLO 24:Dogrudan Yabanci Sermaye Girislerinin Sektorlere Gore Dagilimi

(Milyon $)
2006*
Sektorler 2002 | 2003 | 2004* | 2005* Ocak-
Mayis
Tarim, Avcilik ve Ormancilik - 1 4 5 0
Balik¢ilik -- -- 2 -- 42
Madencilik ve Tasocak¢iligi 2 14 75 44 261
Imalat Sanayii 110 448 168 711 161
Gida Uriinleri ve Icecek Imalati 14 249 32 62 5
Tekstil Uriinleri imalat: 10 8 14 184 28
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Tmalat: 9 9 39 173 8
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalati 13 17 8 12 23
Elektrikli Optik Aletler Tmalat: 2 4 2 16 18
Motorlu Kara Tagit1 , Romork ve Yari-Romork 33 145 35 44 0
Mobilya Imalati; B.Y.S. Diger Imalat - 2 -- 4 18
Diger Imalat 19 14 38 216 4
Elektrik, Gaz ve Su 68 86 69 4 144
Insaat 3 8 23 94 1.394
Toptan ve Perakende Ticaret, 89 92 103 46 2
Oteller ve Lokantalar 0 4 1 18 4.753
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 1 2 639 3.350 305
Mali Aract Kuruluslarin Faaliyetleri 260 51 69 3.969 13
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 0 6 3 11 0
Kamu Yonetimi ve Savunma, Zorunlu Sosyal - - -- - 0
Egitim Hizmetleri 0 0 0 17 59
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 5 23 53 74 64
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet 84 10 36 70 0
Evlerde Yaptirilan Hizmet Isleri - - -- - 0
Uluslararas1 Orgiitler ve Temsilcilikleri - - -- - 7.042

Toplam 622 745 |1.245 |8.413

* Gegici Veriler (2006 Nisan itibariyle)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr/research/work/wpg.pdf

Buradan da anlasilacag iizere, 2005 yilinda banka ve aracit kurumlarin yabanci
bankalar tarafindan ortaklik yolu ile satin alinmasinin etkisi ve 2006 yilinda ise ozellikle
Rusya’nin iilkemizdeki turistik tesislerin isletmelerinin alinmasi gibi olusumlar rakamlara
yansimaktadir. 2006 yili Nisan ay1 verilerine gore 2005 yilim1 hizla yakalamakta oldugu
gozlenmektedir. Petrol fiyatlarindaki sikinti ve diinya ekonomilerinde goriilen daralmanin
iilkemiz piyasalarin1 etkilemesi neticesinde biiylime hizi yine %S5 seviyesi olarak

ongoriilmektedir.
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Tiirkiye’de TCMB tarafindan yayinlanan 6demeler bilancosu istatistiklerinde
sermaye hareketleri dengesi (SHD); dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYSY), portfoy
yatimlart (PY), diger sermaye hareketleri (DSH) olmak iizere iic ana kalemden
olusmaktadir. Diger sermaye hareketleri ise diger uzun vadeli sermaye hareketleri
(DUVSH), diger kisa vadeli sermaye hareketleri (DKVSH) olmak {iizere iki alt baslik
altinda ve portfoy yatinmlar1 ve diger sermaye hareketleri toplami da finansal sermaye
hareketleri (FSH) olarak gosterilmektedir. Tiirkiye’ye gelen farkli tiirdeki yabanci sermaye
yatirimlarinin sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiyiime arasindaki korelasyona iliskin

sonuglar Tablo 25°de goriilmektedir.

TABLO 25: Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Yurtici Yatirnmlar ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki Korelasyon (1980-2000)

DYSY PY DSH FSH DUVSH DKVSH SHD

EB 0.142  -0.060 0.574%F 0514% 0348 0.608%* 0521+
(0.539)  (0.795) (0,006) (0.017) (0.122) (0.,003) (0.015)

G550 0.567*%%  0.054 0. 567** Q. 571%* (0,505%F 0420 0,608%*
(0.007) (0.815) (0.007) (0.007) (0.004) (0.052) (0.003)

N 21 21 21 21 21 21 21

Notlar:-Parantez icindeki rakamlar korelasyvonun anlam diizeyini gésermektedir.
=55 0,01, % 0,05 sevivesinde anlamls degiskenleri géstermektedir.
-EB (Ekonomik Biiyiime), GSSO (Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu).

Kaynak: Arslanoglu, E. “The Structure and The Impact of Foreign Direct Investment in Turkey”, Marmara
Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, Cilt: X VII, Sayz: 1, 2002, s:31

Finansal sermaye hareketlerinin alt kalemleri itibari ile ortaya cikan iligkilere
baktigimizda; portfdy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda negatif, sermaye birikimi
arasinda pozitif, diger sermaye hareketleri ile hem ekonomik bilyiime hem de sermaye
birikimi arasinda pozitif korelasyonlarin ortaya ciktigi goriilmektedir. Ancak portfoy
yatirimlart ile ilgili korelasyonlar istatistiksel olarak anlamsiz iken diger sermaye
hareketlerine iliskin korelasyonlar istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuclara gore portfoy
yatirimlari ile hem kaynak dagilimi etkinligi hem de iiretim etkinligi arasinda “olumlu” bir
iligkinin olmadigimi soyleyebiliriz. Diger sermaye hareketlerinin alt kalemleri olan diger
uzun vadeli sermaye hareketleri ve diger kisa vadeli sermaye hareketleri pozitif korelasyon

katsayilar1 vermistir. Ancak diger uzun vadeli sermaye hareketleri ile sermaye birikimi
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arasindaki korelasyon istatistiksel olarak anlamli iken, diger kisa vadeli sermaye hareketleri

ile ekonomik biiyiime arasindaki korelasyon istatistiksel olarak anlamsizdir.'.

Sonug olarak, dogrudan yabanci sermaye bilyiime ve kalkinmanin giiniimiiz global
ekonomisinde olmazsa olmaz kosuludur. 1954’den bugiine bakildiginda iilkemizdeki
yabanci sermaye hareketleri agirlikli olarak “sicak para” seklinde portfoy yatirimlarina
gelmis ve istikrarli biiylime yakalamamizda cok etkin olamamistir (hem miktar hem gelis
sekli ve fiili gerceklesmesi itibariyle). 2006 yili ile Tiirkiye’nin bankacilik sektoriine akan
sermayenin imalat sanayine ve Ozellikle “greenfiled” — yeni reel sektdr yatirimlarina
kaydirilmas1 sarttir. Ancak o zaman dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biiyiimedeki miikemmel olumlu etkisini yasayabilir. Ulkemizdeki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: halen son derece tirkektir ve biiylimemizde istedigimiz etkiligi heniiz

kazanmamustir.

1 Kula Ferit, “Uluslar aras1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, C.U. iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003
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UCUNCU BOLUM

CiN VE TAYLAND’DA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI iLE
BUYUME ILiSKiSi - TURKIiYE KARSILASTIRMASI

1. Cin Halk Cumhuriyeti

Cin Halk Cumhuriyeti 1.3 milyar insam1 ile diinya niifusunun %?20’sini
olusturmaktadir. Biiyiikliigii itibari ile global ekonomi ile biitiinlesen Cin, diger iilkeler icin
dengeleri degistirebilen ve kiiresel ticarete yon verebilen bir konumdadir. 2001 yilinda
Diinya Ticaret Orgiitii'ne de iiye olan bu iilke, son 25 y1l boyunca uyguladig1 asamali reform

siireci neticesinde hizla biiyiimiis ve uluslar arasi ekonomide s6z sahibi olmustur.
1.1. Cin Ekonomisinin Genel Durumu

Cin ekonomisi gayri safi yurti¢i hasilast 2001 yilindan bugiine ortalama 1.4 Milyar
Dolarlik biiyiikliige sahip olup, yine 2001°den 2006 yil1 ilk ¢eyregine kadar olan biiyiime
hizlart; %7.5, %8, %9.3, %9.5, %10.9 ve %11.3 olarak gerceklesmistir'. Cin’in s6z konusu

yillarda iilkeye gelen yabanci sermaye miktar ise asagidaki tabloda gosterilmektedir:

TABLO 26: Cin’e Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Miktar: (2001-2004)

Milyon Dolar
2001 2002 2003 2004
Dogrudan Yabanci Sermaye Miktari 46.878 52.743 53.505 60.630

Kaynak: http://www.unctad.org/WIR0S5

Cin’de kisi basina ortalama gelir yillik 1.163 Dolar civarindadir. Ancak refahin
dagilimi ciddi bolgesel farkliliklar gostermektedir. Ulkede issizlik oneli bir sorun olup,

1998-2004 yillar1 arasinda devlet girisimlerinde 30 milyon ¢alisaninin isine son verilmistir’.

Cin’in niifus avantajinin ekonomisine yansimasini ifade etmesi agisindan asagidaki

alint1 yapilmistir'.

! http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/4776071asp?gid=52
2 Cin Ulke Biilteni, DEiK—Dls Ekonomik Hiskiler Kurulu, Haziran 2005, s. 6.
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“Cin’in son yirmi beg yul icinde hizla biiyiiyen ekonomisinin ardinda, inanilmaz
sayidaki niifusu vardir. Bu sayi iilkede neredeyse her alanda inanilmaz boyutlarda ig giicii

olmaswni saglar.

Ne kadar sasirticidir ki, Cin, diinyadaki en ucuz is giiciiniin oldugu iilke degildir.
Cinli isciler saatte yirmi bes cent kazaniyor olsalar bile, Giineydogu Asya veya Afrika’daki
daha yoksul iilkelerin iscilerine oranla daha maliyetlidirler. Diinyanin en yoksul
koselerinde, cocuklar tiifek tasimakta ve giinde bir dolardan daha az iicrete madenlerde
calistirilmaktadirlar. Cin, diinyamin atolyesi durumundadir. Ciinkii yeryiiziiniin gorece daha
dengeli bir bolgesinde bulunmaktadir ve diinyadaki iireticilere, giivenilir, uysal, her seyi

yapabilen ve hiikiimetin insanlara verdigi disiplinli bir is giicii sunmaktadir.

Diger bir biiyiik etki de, hiikiimetin yiizlerce milyon koyliiniin kirsal araziden
ayrimasina izin vermesidir. Aslinda iilke son yirmi yil icinde Pazar kapitalizmini
benimsemistir ve hiikiimet, kirsal kesimdeki tiim koyliilerin birlesik bir giic olusturmalart

icin ciftcilere destek vermektedir. Bu diinya tarihideki e biiyiik go¢ olayidir.

... Cin’in diisiik maliyetli iiretim makinelerinin, iiretim giiciiniin yani sira, bir
milyardan fazla tiiketicinin artan istaluinin Cin halkini, gezegendeki en biiyiik dogal kaynak
haline doniistiirecek olmasidir. Cinlilerin ve diinyanin geri kalaminin bu kaynagi nasil
kullanacaklari ise, tipki Amerika’daki endiistrilesmenin ve yayilmamn son yiiz yil icinde
diinyayr sekillendirmesi gibi ekonomimizi ve diinyadaki diger ekonomileri ayni bicimde

sekillendirecektir.”

Sanayi tiretimi Cin ekonomisinin amiral gemisi olup, hafif sanayi ve agir sanayinin
toplam sanayi iiretimindeki payi sirasiyla %36 ve %64’ diir Devlete ait girisimler ise toplam
iiretime %48 oraninda katkida bulunmaktadir. Cin Hiikiimeti’nin dengeli ve siirdiiriilebilir
bir biiylime i¢in verdigi c¢abalar uluslararasi camia tarafindan basarili bulunmaktadir.
Hiikiimet, kontrolsiiz biiyiimeye miidahale edebilmek icin yapimi devam eden toplam 5
Milyar Dolarlik 427 projeyi durdurmus, 15 Milyar Dolar degerinde 841 projeyi de iptal

etmistir. Ayrica, demir-celik, cimento, elektrolitik aliiminyum ve bir dizi kimyasalin Pazar

! Fishman, Ted C., “Cin, Inc.*”, Tiirk¢esi: Glines Tokcan — Nalan Bagkal Unver, Klan Yayinlari, Istanbul,
2005, ss: 15-16.
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erisim standartlarimi belirleyerek bu iiriinlere yapilacak yeni yatirimlarin standartlara uygun

olmast kosulunu getirmistir. L

1.2. Cin’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Biiyiime

Cin 2004 yilinda 61 Milyar Dolarlik dogrudan yabanci yatirim cekerek faaliyet
halindeki toplam yabanci yatirim stokunu 560 Milyar Dolarin iizerine ¢ikarmistir. 1980’1
yillarda sadece ihracata yonelik iiretim yapacak olan yabanci firmalarin kiiciik hisseli
ortakliklar araciligi ile iilkeye giris yapmasina olanak taniyan Cin ekonomi yOnetimi,
1990’11 yillarin ortasinda tamami yabanci sermayeli girisimlerin kurulmasina izin vermistir.
Ancak mal ihracatina yonelik tesviklerin bir sonucu olarak yabancilar belirli sektorlere
ihtiyac fazlas: ilgi gdstermis ve bunun sonucu olarak da hizmet sektoriiniin yeteri kadar
dengeli gelismedigi gdzlenmistir. Bunda merkezi hiikiimetin kisitlamalarinin rolii biiyiiktiir.
Ekonomi baz1 sektorlerde biiyiime ugruna yerel sanayinin gelisimi ikinci plana atilmis ve
heniiz uluslararas1 rekabete uyum saglayacak yerli firmalara yokken, otomotiv, telekom
ekip)manlar, perakende ve lojistik sektorleri yabanci sermayeye acilmustir’. 2001 yilinda
Diinya Ticaret Orgiitii'ne iiye olan Cin, 2002 yilinda tesvik kapsamindaki sektorler listesini
yeniden diizenleyerek, bankacilik, sigorta, petrol ¢ikarma ve dagitim sektorlerinde agilima
gitmistir. Buna karsin, bir dizi sektérde yabanci yatirim izne tabidir ve bu izinler yerel degil
merkezi hiikiimet tarafindan verilmektedir. Yabanci yatirnma acik olmayan sektorler ise

savunma sanayi, atesli silahlarin iiretimi, basin-yayin ve biyo-teknolojik iiretimdir’.

Cin, “yeni yatinm-greenfield investment” seklinde gelen yabanci sermayeyi elinde
“sirket satin alma-birlesme (M&As) seklinde gerceklestirmektedir. Asya iilkelerine yapilan
greenfield yatirimin toplam tutar1 2004 yilinda 24 Milyar Dolar (2003 yilinda 22 Milyar

Dolar idi) olup, bundan en biiyiik pay1 yine Cin elde etmistir®.

Asagidaki tabloda Asya Bolgesinde yer alan iilkeler icinde “sirket satin almalar1 ve

birlesmelerde” en yiiksek pay1 alan™ 10 iilke siralanmaktadir.

' Cin Ulke Biilteni, a.g.e. s: 7

2 Elgar, Edward, “China and Its Regions”, Mary-Fracoise Renard, Massachusetts, 2002, s:58.

* Cin Ulke Biilteni, a.g.e. ss: 12-13.

* United Nations Conference on Trade and Development, “World Investment Report 2005- Transnational
Corporations and The Inetrnationalization of R&D”, New York and Geneva, 2005, s:52.
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TABLO 27: Sirket Satin Almalar1 ve Birlesmelerinde En Yiiksek Yabanci Sermaye
Payim Alan Asya Ulkeleri (2003-2004)

% billion

Indonesia
Thailand
Singapore
Philippines
Malaysia

Korea, Republic of
Hong Kong, China

Kaynak: http://www.unctad.org/fdistatistics/annex/tableB4

Cin, giiclii ekonomik biiyiimesi, ¢cevreye daha duyarl politikalar izlemesi ve yeni
sektorleri yabanci sermayeye acmasi neticesinde diinyanin en ¢ok yabanci sermaye birikimi
olan iilke konumuna gelmistir. Esasinda Cin’e yatirim yapan yabanci sermaye baslangicta
“yiizde yiiz yabanci sermayeli girisim” olmakta iken 2002 yilinda yerli firmalarin bir
boliimiinii ya da tamamini satin alma yolunu acan diizenleme ile yayginlagmistir. Firmalarin
bir boliimiinii ya da tamamini satin alma yolu 6zellikle bankacilik ve finans sektoriiniin
yabanci sermayeye acilmasi ile Cin’de sadece 2004 yilinda 5 bankanin hisselerinin yabanci
bankalara satis1 gerceklesmis ve bunun sonucunda 3.8 Milyar Dolar elde edilmistir.
Ozellikle ABD menseli 6zel fonlar ve risk sermayesi sirketleri Cin’e yonelmis ve 2004
yilinda 1 Milyon USD’lik yatirnm yapmuslardir. Otomotiv sektorii de Cin’de artik yabanci

sermayenin gozdesi konumundadir'.

2. Tayland

Bir uzak dogu iilkesi olan Tayland’in para birimi “Baht” olup, gelismekte olan
iilkeler arasinda degerlendirilmektedir. Ozellikle imalat sanayi ve hizmetler sektoriiniin

(turizme bagl olarak ) agirlikli oldugu ekonomisi iilkemizde oldugu gibi zaman zaman

" United Nations Conference on Trade and Development, “World Investment Report 2005- Transnational
Corporations and The Internationalization of R&D”, New York and Geneva, 2005, s:52.
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finansal calkantilar yasamaktadir. Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi ¢ekme

cazibesi anlaminda basarili sayilabilecek iilkeler arasinda yer almaktadir.

2.1. Tayland Ekonomisinin Genel Durumu ve “Asya Krizi”

Tayland’in gayri safi yurt i¢i hasilasinin sektorel bilesimi incelendiginde %47 ile
hizmetler sektorii, %40 ile endiistri ve %13 itibariyle tarim sektoriinden olustugu
goriilmektedir. Endiistrisinde one ¢ikan sektorler turizm, tarim iiriinleri, mesrubat, tiitiin,
cimento, hafif endiistri, kuyumculuk, elektrikli aletler ve malzemeleri, bilgisayar ve

parcalari, mobilya, tungsten ve kalay iiretimi gelmektedir'.

Tayland, 1998’te kurulan ASEAN (Association of Southeast Asian Nations)’in
Singapur, Malezya, Endonezya, Burma, Filipinler ve Brunei ile birlikte iiyesidir. Birlik
iyesi iilkeler 1 Ocak 2003’ten itibaren gegerli olmak iizere gelismis diizeyi diisiik olan
iilkeleri (Kambogya, Laos, Vietnam) disarida birakma, istisnalar1 kaldirma ve Birlik iiyesi
yatirimcilarina tiim imalat sanayi sektorlerinde yerel yatirimcilarla aymi haklar1 saglam
konusunda anlagmaya varmislardir. Bu kararlarin gerekcesi Cin karsinda Birligin rekabet
giiclinii artirmaktir. Cin’in dogrudan yabanci yatinmlarin baslica adresi olmasi ile,
1990’larda bolgede biiyiimenin motoru olan yabanci yatirimlarda ciddi diislis yasanmustir.
ASEAN iilkelerine giren toplam dogrudan yabanci yatirimlar, 1997 yilinda 30 milyar dolara
kadar yiikselmisken bugiin 10 milyar dolar seviyesine diismiistiir. Uygulamanin iiye iilkeleri
bolgesel bir yatirim stratejisi benimsemeye tesvik etmesi ve en azindan Birlik iiyesi
iilkelerden gelen yabanci sermayeyi artirmasi beklenmektedir. Ozellikle otomotiv ve tarim
sektorlerinde bolge disindaki Tayland yatirimlarinin  bdlgeye kaymasi muhtemel
goriinmektedir. Bu uygulama ile Birlik iiyesi iilkeler tarafindan yapilacak yatirimlarda
tesvikleri artirtlan / yerel yatirimci muamelesi yapilacak olan imalat sanayi sektorleri
arasina Brunei’de agac iriinleri (aga¢ tabaka, kontrplak, lamine tahta, partikiil tahta);
Endonezya’da tarim/bocek ilaglari; Burma’da kagit hamuru, yapt malzemeleri, mobilya,
parke vb.; Tayland’da pirin¢ ve tahildan yapilan hamur iiretimi eklenmistir. Filipinlerde ise
uygulama ile yatinm diizenlemelerinde c¢esitli kolayliklar getirilmistir. Malezya ve
Singapur’da ise zaten istisnalar bulunmamaktaydi. Uygulama, finans ve hizmet sektorlerini

kapsamamaktadir'.

" Warr Peter G., Nidhipprabha Bhanupong, “Thailand’s Macroeconomic Miracle”, Oxford University Pres,
1996, s:136.

104



2.1.1. Asya Krizi:

Asya krizi, son on yilda ortalama yillik %8 GSYIH artis1 gibi bilyiik ekonomik
basarilara imza atan ve ASEAN-5 olarak bilinen Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur
ve Tayland’da ortaya cikmistir. Son 30 yilda kisi basina milli gelir Kore'de 10 kat,
Tayland'da 5 kat ve Malezya'da 4 kat artmistir. Dahas1 Hong Kong ve Singapur'da kisi
basina milli gelir rakamlar1 pek ¢ok sanayilesmis iilkeyi geride birakmistir. Krize gelinceye
kadar bolge, gelismekte olan iilkelere akan yabanci sermayenin yaklasik yarisini kendisine
cekmeyi basarmis ve diinya ticareti igerisindeki payini iki kat arttirmistir. Krizin ortaya

cikmasina yol acan temel bolgesel faktorler sunlardir’:

1- Finans ve reel kesimde disaridan bor¢lanmayi ve agirt diizeyde kur riski tasiyan

pozisyonlari tutmay1 cazip hale getiren sabit kur rejimlerinin uzun siire devam ettirilmesi,

2- Bankalarin bor¢ portfdylerinin yapisinin hizla bozulmasina yol acgan ticari olan
mallardan, ticari olmayan mallara yonelik akim ve bu akimin neden oldugu geri ddenmeyen

borglar,

3- Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin gevsemesi

4- Basta Tayland olmak iizere bolgedeki pek ¢ok iilkede goriilen biiyiik dis aciklar, emlak
ve menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde kendini gosteren ekonominin asiri

1sinmasinin giderilmesinde yaganan basarisizliklar,

5- Cin Halk Cumhuriyeti’nin son yillarda ekonomik alanda gerceklestirdigi Snemli
reformlarla iilkeye ¢cok miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi (1990-1996 yillar arasinda 217
milyar dolar), iilke i¢cinde yatirima doniisen bu sermayenin ucuz isgiiciiyle harmanlanmasi
ve bolgedeki diger iilkelere nazaran, dort yil once yapilan devaliiasyonla desteklenmesi
sonucu Cin Halk Cumbhuriyeti’nin rekabet giicliniin artmasi, bu durumun da dogal olarak

ihracata dayal1 bilyiime modelini benimseyen Asya iilkelerini zor durumda birakmasi.

Tiim bu faktorler sonu¢ olarak once Thai Baht'ina daha sonra da bolgedeki diger
para birimlerine spekiilatif miidahaleler yapilmasina neden olmustur. Krizler yayilmaya

basladik¢a, varolan politik belirsizlikler ve yetkililerin gerekli diizenlemeleri ve reformlari

! http://www.deik.org.tr/weekly.asp?code=GAF&developmentld=58
* http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDER Gl/mart98/dakrz htm
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yapacaklarina iliskin duyulan giivensizlik para ve menkul kiymet piyasalar1 iizerindeki
baskilar1 arttirmistir. Diger taraftan parasal sartlar1 katilastirmada ve iflasin esigine gelmis
finansal kurumlar1 kapatmada gosterilen istikrarsizliklar; finans piyasalarindaki karigikliga

onemli katki saglamistir'.

Krizin nedenlerini tam olarak anlayabilmek icin krizin sebebi olarak goriilen
faktorler incelenmelidir. Bilindigi iizere, Asya iilkeleri ihracata yonelik sanayilesme
stratejisi uygulayip basarili olan iilkelerdir. i¢ pazarlari oldukca kiiciik olan bu iilkeler icin
dis pazarlar biiyiik 6nem arz etmekteydi. Giiney Kore, Tayland, Tayvan gibi Asya iilkeleri
ucuz isgiicli maliyetlerinden yararlanarak ABD basta olmak {iizere Japonya ve AB
iilkelerinin piyasasina rahatca girmektedirler. O donemde ucuz isgiicii maliyetinin yan sira
bu iilkelerin para birimlerini dolara endekslenmeleri de bu iilkeler icin bir avantajdi. Clinkii
1995 yilina kadar uluslararasi para piyasalarinda nispeten zayif durumda olmasi, iilkelerin

ihracattaki rekabet giiciinii arttirryordu®.

1995°ten itibaren dolarin uluslararasi piyasalarda gittikge giliclenmeye baslanmasi
iilke paralarin1 asirnn degerli hale getirmistir. Bu da iilkelerin ihracatgilarin azalmasi
anlamina gelmekteydi. Ayrica 1994 yilinda Cin’in para birimi Yuan’1 devaliie etmesi de bu
iilkeleri zor durumda birakti. Ciinkii Cin krize giren iilkelerle benzer mallar tiretmekteydi.
Bununla birlikte Asya iilkeleri i¢in biiyiik dnem tasiyan Japonya’nin 1990’11 yillarda girdigi
durgunluktan ¢ikamamis olmasi da bu iilkelerin ihracatlarimin azalmasina sebep oldu’.
Bunun sonucunda 1995 yilinda Giiney Kore i¢in %30.7 ve Tayland i¢in %?23.6 olan ihracat
art1 hiz1 1996 yilinda Giiney Kore icin %3.2’ye Tayland’da %4.1’e diismiistiir®. Biitiin bu
etkenler iilkelerin cari aciklarimin artmasina neden olmustur. Ulkeler cari islem aciklarin
finanse edebilmek icin daha fazla dovize ihtiyac hissettiler. Ihracattan elde ettikleri
gelirlerin azalmas1 bu iilkeleri dis kaynaklardan borglanmaya yonelmistir. Ulkeler
bor¢lanma tercihlerini kisa vadeli bor¢clanmadan yana kullaninca sorunlar arlarda geldi.

Ciinkii alian kisa vadeli bor¢lar uzun dénemli projelere yonlendirilmekteydi’.

Finansal sistemde Onemli bir yeri olan bankacilik sektoriiniin biiyiik aile

holdinglerinin eline ge¢gmesi bu holdinglerin eline ge¢mesi bu holdinglerin serbestce ve bol

1

Y.a.ge.
? Hacislamoglu, M.Levent - H.Serkan Silahsér, “Giiney Dogu Asya Krizi’nin Nedenleri, Gelisimi ve Olasi
Etkileri”’, Ankara; T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, 1998, s.7
} Diinya Ticaret Orgiitii nezdinde Tiirkiye Daimi Temsilciligi “Dogu Asya Krizi” Dis Ticaret Dergisi, Ozel
say1, Mart-1998, s:11
4 Haciislamoglu, Silahsor, a.g.e. s:12.
> http://www.isguc.org/obaskol1.htm
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miktarda bor¢lanarak, kaynaklarini iireten kapasitelerini arttiracak yatirnmlara degil de
gayrimenkul gibi alanlara yonlendirilmeleri de krizde etkili olmustur. Yerel bankalarin
yabanci bankalara olan toplam yiikiimliiliikleri agisindan bakilacak olursa Giiney Kore ve
Tayland i¢in bu oranin ¢ok yiiksek diizeyde oldugunu goriiliir. Burada krizin énemli bir
sebebi olarak bankacilik sisteminde yasanan sorunlar ¢ikmaktadir. Bankacilik sektoriindeki
asirt bor¢lanmanin Oniine gecilememistir. Bankacilik sektorii yogun sekilde kisa vadeli
bor¢lanmis, aldig1 borglar ise genelde uzun vadeli kredi seklinde vermistir. Ayrica alinan
kredilerin dolar cinsinden olmasi buna karsilik verilen kredilerin yerel para cinsinden
verilmesi de likidite sikisikligina sebep olmustur. Biitiin bunlardan daha Onemlisi
hiikiimetler ve finans kuruluslar1 6zellikle de bankacilik sektorii arasindaki karsilikli
iligkisidir. Bankacilik sektorii faaliyetleri devlet tarafindan yonlendirilmekteydi. Bu da
verilen kredilerin es-dost iligkisine gore dagitilmasina sebep olmustur. Verilen kredilerle
ilgili gerekli proje analizleri yapilmadigi i¢in alinan krediler geri 6denmistir. Ayrica verilen
kredilere karsilikli teminat olarak alinan gayrimenkullar, iilkelerde yasanan hizli ve de asir
yapilagma nedeniyle, oldugundan daha diisiik fiyatla satilmasina sebep olmustur. Yapilan
devaliiasyonlarla bankalarin borg¢lar1 daha da artmistir. Goriildiigii iizere cari islemler
acigim finanse etmek amaciyla kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmislerdir. Ancak kisa
vadeli borclarin bankacilik sektorii tarafindan verimli alanlara yonlendirilmemesi krizin

patlamasindan etkili olmustur'.

2.1.2. Asya Krizi’nin Cin Uzerindeki Etkisi

Cin Asya Krizinin ardindaki nedenlerden biri olarak goriilmiistiir. Cin’in 1994’°de
gerceklestirdigi devaliiasyonla Cin’in ¢evre iilkelerine gore rekabet giiciinii artirdigi ve bu
ilkelerin cari 0ddemeler dengesinin bozulmasina neden oldugu bilinmektedir. O donemde
Cin’deki hizli biiylime, gayrimenkul gibi spekiilatif yatirnmlart arttirmis, patlatilmaya hazir
bir balon olusturmustur. Ote yandan, Cin’deki, 6zellikle KiT’lerin ve bankalarin siipheli
alacaklarinin Japonya’dakinin dort kat1 (1.2 trilyon ABD Dolar1) olmustur. Ancak, Cin’in
konvertibiliteye gecmemis olmasi, dis sermaye kacisina imkan vermeyen baglica engel
niteligindedir. Dig ticaretin serbest olmamasi da cari acik verme ihtimalini azaltmstir.
Cevre iilkelerde deflasyonist gelismeler sonucu pazarlarin daralmasi, Hong Kong, Singapur
ve Tayvan gibi Cin’e yabanci sermaye yatiran iilkelerin ekonomik sikintilar1 nedeniyle

Cin’in bunalimdan etkilenmesi s6z konusu olmamustir'.

" http://www.isguc.org/obaskol 1 .htm
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2.2. Tayland’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Biiyiime

Tayland’in 2005 yili biiylimesine bakildiginda, petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve
tsunami, hastaliklar ve bolgesel diger problemlere bagli olarak %4.7°lik bir biiyiime
gerceklestirebilmistir. Oysa ki 2004 yilinda elde ettikleri biiyiime oran1 %6.2 idi. 2006 yili
i¢in diisiiniilen biiyiime hiz1 ise %4.7 — 5.7 olup, enflasyon oran1 %3.5 — 4.5 ve biitge agig1

1se Milli Hasilanin %2.2 — 2.7dir.

Ulkeye yillar itibariyle giren dogrudan yabanci sermaye tutarlar1 asagidaki tabloda

gosterilmektedir:

TABLO 28: Yillar itibariyle Tayland’a Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri

Milyon Dolar 1985-1995 2001 2002 2003 2004

DYSY- Fiili Giris 1.428 3.886 947 1.952 1.064

Kaynak: http://www.unctad.org/WIR0S5

Tayland’a gelen yabanci sermaye yapisi itibariyle iilkedeki 6zellestirmeler yolu ile
satin alinan sirketler ve iiretim sektoriine, 6zellikle tekstil, elektronik ve bilgisayar imalatina
yonelik olarak gerceklesmistir. 2004 yilindan itibaren iilkede dogrudan yabanci sermaye
yatirmlarinin 6zellikle organik tarim, konfeksiyon, otomotiv ve yiiksek teknolojinin
uygulandig1 bilgisayar pargalar1 {iiretimine yonlendirilmesi karar1 alinmis ve basarili
olunmustur'. Asagidaki tabloda sirket satin almalar1 yoluyla iilkeye gelen yabanci sermaye

miktar1 gosterilmektedir:

" http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/mart98/asyatok.htm
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TABLO 29: Sirket Satin Almasi Yolu ile Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlanr1 (2004)

Ireland

Hungary
Singapora

Brazil

Czadh Republic
Sweden

Urited Kingdom
Australia (1899)
Canada

Italy (2001)
Mexco (2001)
Portugal (2001)
Thailand

Spain
Matherlands (2001)
China

Argentina (2002)
Gamany (2001)
laraal (2001)
France (2002)
Poland

Shovakia
Awverage (2002)
Finland (2002)
United States (2002)
Turkey (2000)
Greacs (1899)
Chille (2002)
India (1298)
Japan (2001)
Korea, Rep. of (2002)

0 25 50 [i-]

Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development “World Investment Report 2005-
Overview”, New York, Geneva, 2005, s: 25

Ulkeye gelen dogrudan yabanci sermaye imalat sektoriine yonelmekle birlikte,
bankacilik ve finans sektoriinde de oldukga etkindir. Turizm sektoriinde de yer alan yabanci

sermayenin ekonomik bilyiimeye direkt etkisi mevcuttur.

3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisinde Cin,

Tayland ve Tiirkiye Karsilastirmasi

Cin ekonomisi iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarina bagl olarak hizla
biiyiimektedir. Kendi biinyesinden getirdigi (niifus=isgiicii gibi) olumlu ozellikler ile
yabanci sermayeyi cekme kabiliyeti neticesinde ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci

sermaye arasinda hem miktar hem de nitelik itibariyle kuvvetli bir iliskiye sahiptir. Bu iliski

" United Nations Conference on Trade and Development, “World Investment Report 2005- Transnational
Corporations and The Internationalization of R&D”, New York and Geneva, 2005, s:59.
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biiylime hiz1 ile iilkeye giren yabanci sermaye miktarinin paralellik gostermesi ile ifade

edilebilir.

Tayland ve Tiirkiye’ye bakildiginda ise elbette ki yapilan calismalar neticesinde
biiylime ve yabanci sermaye miktar1 arasinda korelasyon saglanmistir. Ancak biiyiime

tizerindeki etkinligi Cin kadar kuvvetli degildir.

Yabanci sermaye, yurti¢i yatirimlar ve ekonomik bilyiime arasindaki korelasyonun

incelendigi bir ¢calismaya gore asagidaki tabloda yer alan sonuglar elde edilmistir.

TABLO 30: Yabanci Sermaye, Yurtici Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki

Korelasyon

GSSO EB
DYSY PY DSH FSH |DYSY PY DSH FSH
Arjantin 012 -0.14 -036 -028 |04 -010 -018 -0.36
(0.61) (0.53) (0.10) (021) |(0.54) (0.65) (041) (0.10)
Brezilva 004 -038 018 029 [025 -037 000 006
(0.84) (0.12) (0.43) (0.19) [(0.26) (0.13) (0.99) (0.81)
Sili 005 -005 026 018 [-0.02 000 035 0.8
(0.84) (0.83) (0.24) (0.42) [(0.92) (0.99) (0.10) (0.42)
Endonezva 063 021 -026 -021 |0.60 -0.10 -025 -0.18
(0.01) (0.41) (0.30) (0.42) [(0.01) (0.70) (0.33) (0.49)
Kore 030 -0.14 028 018 [031 -034 000 -0.02
(0.19) (0.55) (0.22) (0.44) [(0.17) (0.13) (1.00) (0.93)
Malezya 063  -0.32  -0.15 -0.15 |045  -0.09 -007 -0.13
(0.00) (0.14) (0.49) (0.49) [(0.03) (0.69) (0.76) (0.56)
Meksika 042  -0.09 027 029 [034 025 037 032
(0.07) (0.73) (026) (023) |(0.16) (0.29) (0.12) (0.18)
Filipinler 0.17 017 019 -012 |-008 012 029 -0.17
(0.45) (0.46) (042) (0.59) [(0.72) (0.60) (0.21) (0.46)
Tayland 027 005 068 054 [001 -009 042 031
(0.22)  (0.84) (0.00) (0.01) [(0.97) (0.70) (0.05) (0.15)

L]

L]

Kaynak: Yang, J., “Direct and Financial Foreign Investmen: How Do They Differ in the Benefits to the
Developing Countries”, The George Washington University, Global Managment Research Working Paper,
No:02, 2002, s:10
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile ekonomik bilyiime arasindaki korelasyon
Sili ve Filipinler icin negatif diger iilkeler i¢in Tiirkiye’de oldugu gibi pozitiftir. Ancak
yalnizca Endonezya, Malezya orneginde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Tayland
icin elde edilen korelasyon ise Tiirkiye’de oldugu gibi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhidir. Finansal sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye
bakildiginda 5 iilke i¢in negatif, 4 iilke i¢in ise pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir.
Ancak elde edilen korelasyonlar biitiin iilkeler i¢in istatistiksel olarak anlamsizdir. Tiirkiye
icin hesaplanan korelasyon pozitif ve istatistiksel olarak anlamlhidir. Tiirkiye bu bakimdan
diger iilkelerden ayrilmaktadir. Finansal sermaye hareketlerinin alt kalemleri agisindan
iliskilere bakildiginda ilging sayilabilecek bazi genel egilimlere rastlamaktadir. Ornegin
portfoy yatinmlan ile ekonomik biiyiime arasindaki korelasyon ise Ornege dahil biitiin
ilkeler i¢in istatistik olarak anlamsiz ve 6 iilke i¢in negatiftir. Tiirkiye icin benzer sonuglari
elde edildigi dikkate alinirsa bu durumun genel bir egilim yansittigi ileri siiriilebilir. Portfoy
yatirrmlar ile sermaye birikimi arasindaki korelasyon 7 iilke icin negatif, 2 iilke icin ise
Tiirkiye de oldugu gibi pozitiftir. Ayrica Tiirkiye’de dahil olmak iizere biitiin iilkeler i¢in
istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger sermaye hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki
korelasyonlar 3 iilke icin negatif, 6 lilke i¢in pozitif degerler almistir. Tayland 6rneginde
diger sermaye hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki korelasyon pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli sonuclar vermistir. Tiirkiye i¢in yapilan hesaplamalarda da diger sermaye
hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki korelasyon pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhidir. Diger sermaye hareketleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliski sermaye
birikimine benzer bir sekilde 3 iilke i¢in negatif, 6 iilke icin pozitiftir. Ayrica yine Tayland

orneginde Tiirkiye’de oldugu gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir’.

Buradan cikartilacak sonug, Tayland’in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik biiylimesi arasinda dogrudan bir iliski mevcuttur ve istatistiksel acidan
anlamlidir. Ancak Tiirkiye i¢in iliskinin var oldugunun ancak istatistiksel agidan anlamsiz
oldugunu sdylememiz gerekir. Bunun nedeni de gecmis yillar itibariyle iilkeye fiili olarak
giren yabanci dogrudan sermayenin azhigidir. Ulkemizde, o6zellikle sermaye ve para
piyasalarimizi kisa siirelerde altiist eden “sicak para”nin (portfoy yatirimlarinin) sermaye
birikimi ve ekonomik biiyiimeye iligkin olarak her iilke icin (Tiirkiye’de dahil olmak iizere)

negatif korelasyon gostermesidir.

"Kula, a.g.e. 5:148
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DORDUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ETKIiLEDIiGi VE
ETKIiLENDiIGi EKONOMIiK VERILERE iLiSKiN MODEL CALISMASI

1. Vektor Ardisik Baglanim Modelleri ve Es-Biitiinlesme (Vector Autoregression, and

Cointegration- VAR)

Zaman serisi analizlerinde tek denklem modelleri yaninda bir denklem yerine bir
denklem sisteminin ele alindigi vektdr ardisik baglanim ve es-biitiinleme modelleri
mevcuttur. S6z konusu modellerde digsal ve i¢sel degiskenler yer almaktadir. Denklemlerin
cOziimii i¢in yapisal modellerle sistemin ¢6ziimii miimkiin olmadigindan indirgenmis kalip
denklemleri olusturularak denklem sistemi c¢oziiliir. Bir ekonometrik modelde bazi
degiskenler modeldeki diger degiskenler tarafindan agiklanirken, bazi degiskenler ise
sadece aciklayict gorevini yapmaktadir. Yani, bu degiskenler daha Onceden

belirlenmislerdir. Bir denklem sisteminde;

Aciklanan Degiskenler —i®el (endogenous) degiskenler
Aciklayict Degiskenler plgsal (0nceden belirlenen=exogenous) degiskenler

denilmektedir. Onceden belirlenen degiskenler de bazen aralarinda dissal ve gecikmis dissal
degiskenler olarak adlandirilirlar. Modeller gecikmis dissal degiskenlere sahip olabilirler ya
da olmayabilirler. Bir model, olusturdugu iliskilerle en az i¢sel degiskenlerden birinin

olusturulmasinda gerekli denklemleri iceriyorsa es-anh denklem sisteminden bahsedilir'.

1.1. Duraganhk

Ekonometrik modeller, iktisat teorisi tarafindan 6ngoriilen denge iligkileri lizerine
kurulmustur. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml iligkiler elde edilebilmesi
icin analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir. iktisadi degiskenler,
belirli donemlerde maruz kaldiklar1 soklarla iligkilidirler. Bunlar, degiskenler iizerindeki
etkileri birka¢ donemde yok olan gecici soklar ve etkileri uzun siire devam eden kalici
soklar olabilir. Seriler, bu soklarin karakterlerine gore trend veya mevsimsel dalgalanma

ozellikleri gostermektedir. Trend ve mevsimsel dalgalanma gosteren seriler, duragan

! Kutlar, Aziz, “Uygulamali Ekonometri”’, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, Nisan 2005, s: 333.
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degildir. Incelenen zaman siiresince serinin aritmetik ortalamasi ve varyansi sistematik bir
degisme gostermiyorsa veya seri mevsimsel dalgalanmalardan armmmigsa bdyle zaman
serileri duragandir. Eger degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa ve bu trend
kalic1 soklardan kaynaklanmigsa, o =zaman seriler belli bir degere dogru
yaklasamayacaklardir. Degiskenlerin zaman icinde belli bir degere dogru yaklasmalari
olarak tanimlanan duraganlik agisindan bu trend duragan olmayan bir 6zellik tasir ve
soklarin, tanim geregi 6ngoriilemeyen tesadiifi niteliginden dolay1 bu trend “‘stokastik trend”
olarak adlandirilir. igte, serilerin bu stokastik kismi elimine edilmeden, sadece seriler
arasinda kurulan iligki gercek olmaktan ¢ok *“yaniltict regresyon™ seklinde ortaya cikabilir.
Bu nedenle, regresyonun gercek bir iliskiyi mi yoksa yaniltici bir iliskiyi mi ifade ettigi
zaman serilerinin duragan olup olmamalari ile ilgilidir. Eskiden bu konudaki genel goriis,
zaman i¢inde bu serilerin esas olarak uzun donemde diizgiin bir trend gosterdigi, bu trendin
etrafindaki dalgalanmalarin ise kisa donemde, maruz kaldig1 ancak etkileri kisa siiren, digsal
baz1 soklardan kaynaklandigi yoniindeydi. Bu, makro ekonomik serilerin bir trend etrafinda
duragan bir karaktere sahip oldugu, yani, bu trendden gecici sapmalar olsa bile, zaman

icinde serilerin trend degerine dénecegi anlamia gelmekteydi'.

Serileri meydana getiren stokastik siireclerin duragan olmayabilecegi ve dolayisiyla
standart istatistik teorisiyle degerlendirilemeyecekleri genel kabul gormiistiir. Bu nedenle
de, ozellikle makro ekonomik serilerin duraganlik testlerinden gecirilmeleri ampirik
calismalarda standart bir islem haline gelmistir. Birim-kok testleri bu amag¢ icin

kullanilmaktadir®.

1.2. Esbiitiinlesme - Koentegrasyon

Esbiitiinlesme, iki veya daha fazla sayida duragan olmayan zaman serileri arasinda
dogrusal bir bilesim olusturulabiliyorsa, diger bir deyisle, bu degiskenler uzun donemde
denge degerine dogru yoneliyorlarsa incelenen degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini ifade

eder’.

! Usak, Esin,”Trilemme ve Sermaye Serbestisi Varsayimm Altinda VAR analizi ile Politika Araci Secimi
ile Diger Ekonometrik Yonetim Uygulamalar1”, Gazi Universitesi, Ekonometri Ana Bilim Dali Doktara
Odevi, Ankara, 2005, s. 4.

2 Yurdakul, Funda, “Yapisal Kirllmalarin Varligi Durumunda Gelistirilen Birim Kok Testleri”,
Ekonometri Se¢gme Yazilari, Ankara, 2003, ss: 12-14

? Sakalli, Giilay, “Optimum Para Sahasi Teorisi Cercevesinde Avrupa Parasal Birligi ve Tiirkiye”, T.C.
Basbakanlik D1s Ticaret Miistesarligt DT Dergisi, Nisan 2004, s:41.
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1.2.1. Koentegrasyon Testi 1: Engle — Granger Metodolojisi

Engle — Granger metodolojisi ic¢in iki degiskenin x ve y oldugunu, bu degiskenlerin
birinci mertebe biitiinsellestigini ve ikisi arasinda bir denge iliskisinin olup olmadigi
arastirthir. Burada I(1) seklindeki iki degiskenin CI(1,1) mertebesinde koentegre

(esbiitiinsel) olup olamadig test edilmektedir:

1) Degiskenler kendi mertebeleri icin On teste tabi tutulur. Koentegrasyon
degiskenlerin ayn1 mertebede biitiinsellesmis olmalar1 zorunludur. Bunun teyidi
icin birim kok testleri yapilir ve sayet degiskenler farkli mertebede
biitiinsellesmislerse koentegrasyon uygulanmaz.

ii) Uzun donem denge iligkisini tahmin etmek i¢in, sayet birinci sathadaki sonug
her iki degisken icin x ve y i¢in I(1) ise asagidaki formiille uzun dénem tahmine

gidilir;

Y1=|31 + |32X1 + W

Eger degiskenler biitiinsellesmis ise Engle-Granger Metodolojisine gore B; ve B,
parametreleri arasinda yliksek derecede uyum gosterir. Tahmini u; uzun dénem iliskisinin
bozucu terimidir. Sayet bu uzun donem dengesindeki sapmanin duragan oldugu ortaya

cikarsa, y, ve x, serilerinin CI(1,1) mertebe biitiinlestikleri anlaslhrl.

1.2.2. Koentegrasyon Testi 2:Johansen Metodolojisi

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen koentegrasyon testine karsilik daha
sonra Johansen (1988), Stok ve Watson (1988) maksimum olabilirlik tahmin y&ntemini
kullanarak koentegre (esbiitiinsel) vektorlerin varligi test etmislerdir. Bu yontemle temel
alinan matris ranki karakteristik kokler arasindaki iligkidir. Aslinda Johansen yontemi Engle

ve Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmesinden ibarettir’.

Johansen-Juselius kointegrasyon testi, duragan olmayan degiskenlerin kendileri ile
farklarin1 iceren bir otoregresif vektoriin (vector autoregressive — VAR) tahmin
edilmesinden olusmaktadir. Johansen Juselius modeli hata diizeltme formunda su sekilde

yazilabilir:

! Kutlar, Aziz, “Uygulamali Ekonometri”, Nobel yayin Dagitim, Ankara, Nisan 2005, s: 357.
*Y.a.ge.s368.
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AXI =F1AXH +F2Mt_2 +A A +Fk-1AXk—t+1 +17Xr_k +€,

Burada T ve Il tahmin edilecek parametrelerden olusan matrislerdir.

-k terimi, X' zaman serisinin kendisinin farkli lineer kombinasyonlarini iiretmektedir.
II matrisi, model tarafindan tanimlanan sistemin uzun dénem o6zellikleri hakkinda bilgiler
barmdirir. Ornegin, 7/ matrisinin ranki (r) 0 ise, degiskenlerin higbiri diger degiskenlerin
lineer kombinasyonu olarak ifade edilemez. Bunun anlami, bu seriler arasindan uzun dénem
iliskisi bulunmamaktadir. Eger // matrisinin ranki 1 veya daha biiyiik ise, bir veya daha
fazla sayida kointegre vektorii var demektir. Bu da degiskenler arasinda bir uzun dénem
dengesinin varligina isaret etmektedir. Ancak, sayet rank modeldeki degisken sayisina (n)
esit ise, bunun anlami degiskenlerin tamami duragandir, yani I(0). Boyle bir durumda,
gercekdist regresyon sorunu da bulunmamaktadir ve degiskenlerin kendileri kullanilarak

model ¢oziilebilir'.

Kointegre vektorlerin sayisini veren // matrisinin rankim belirleyebilmek icin,

Johansen ve Juselius (1990) oncelikle I/ matrisinin ofp formuna doniistiiriilebilecegini

varsaymigtir. Burada, denge diizeyine ulasma hizim gosteren & terimi kisa dénem etkiyi,

kointegre vektorii olan B ise uzun doénem etkiyi 6lgmektedir. Diger bir deyisle, & terimi

her bir kointegre iliskisinin (3) AX, iizerine olan etkisini 6l¢mektedir’.

H=aof

Johansen-Juselius testinde, matrisinin ranki (r), bir bagka deyisle kointegre

vektorlerin sayist, B matrisinin kolon sayisina denk gelmektedir. Johansen ve Juselius, /7
matrisinin rankini belirleyebilmek icin iki method 6nermislerdir. Bunlar, iz (trace - Atrace)
testi ve en biiyiik 6zdeger (maximal eigenvalue - Amax) testleridir. Iz yontemi, “kointegre
vektor sayisi r veya daha azdir” hipotezini “kointegre vektor sayisi r’den fazladir” alternatif

hipoteze karsi test etmektedir. En bilyiik 6zdeger yoOnteminde ise test edilecek hipotez

! Usak, Esin, Trilemme ve Sermaye Serbestisi Varsaymm Altinda VAR analizi ile Politika Araci Secimi
ile Diger Ekonometrik Yonetim Uygulamalar1”, Gazi Universitesi, Ekonometri Ana Bilim Dali Doktara
Odevi, Ankara, 2005, ss.8-9
2

Y.a.ge. s:9
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“kointegre vektor sayist r’dir” iken alternatif hipotez “kointegre vektor sayisi r+1°dir”

olarak tanimlanmaktadir'.

1.3. Etki — Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. VAR
analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede, simetrik
iligkileri tespit etmede etki-tepki fonksiyonlarinin biiyiik payr vardir. Bir makro ekonomik
biiyiikliigiin {izerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile; etkili
bulunan bu degiskenin politika aracit olarak kullanilabilir olup olmadig1 ise etki-tepki
fonksiyonlar ile belirlenir. Standart VAR modelinden etki-tepki katsayilarini elde etmede
en cok kullanilan yOntemlerden birisi, hatalarin Cholesky ayristirmast kullanilarak
dikeylestirilmesi ve elde edilen varyans-kovaryans matrisinin ¢apraz hale getirilmesidir. Bu
yiizden degiskenlerin sirasinin degistirilmesi etki-tepki fonksiyonlarinda ¢ok biiyiik

degismelere yol acabileceginden bu noktaya dikkat edilmelidir®.

Ayrica etki-tepkiler, VAR modelinin katsayilarinin dogrusal olmayan bir
fonksiyonu olmalarindan dolay1 bunlarin gercek degerleri hesaplanamaz. Ancak etki-
tepki fonksiyonlarinin gergek degerleri belirli bir olasilikla giiven araliklarinin i¢cinde yer
alirlar. Bundan dolayr etki-tepki fonksiyonlarimin katsayilarinin giiven araliklarinin

hesaplanmasinda kullanilan analitik yontemler son zamanlarda elestiri konusu olmustur.

1.4. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, ic¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayristirmast,
sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir rassal
sokun, gelecek donemler i¢in Ongoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaktir.

Ongoriiniin hata varyans1 h uzunluktaki bir donem icin, her bir degiskenin hata varyansina

" Celen, Aydin, “ingiletere Cay Pazarindaki Rekabetin Yogunlugunun Olgiilmesi: Bir Dinamik Hata
Diizeltme Yaklasim”, Rekabet Dergisi, Say1: 14, Nisan-Mayis-Haziran 2003, s:45.

2 Usak, Esin,”Trilemme ve Sermaye Serbestisi Varsayimm Altinda VAR analizi ile Politika Araci Secimi
ile Diger Ekonometrik Yonetim Uygulamalar1”, Gazi Universitesi, Ekonometri Ana Bilim Dali Doktara
Odevi, Ankara, 2005, ss:18-19

? Ozgen, Ferhat, Biilent Giiloglu, “Tiirkiye’de i¢ Borclarm iktisadi Etkilerinin VAR Teknigiyle Analizi”,
oDTU Geligtirme Dergisi, METU Studies in Development, 31 Haziran 2004, s: 121.
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olan katkisit olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her bir varyans,

toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirligi bulunur'.

2. Vektor Ardisitk Baglammm Modelleri (VAR) ve Es-Biitiinlesme (Vector
Autoregression, and Cointegration) Tiirkiye Verileri Uzerinden Uygulanmasi ve

Sonuclar:

Calismada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ile Para Arzi (M2Y), Doviz
Kuru (Dolar), Gayri Safi Milli Hasila ve Dis Yiikiimliiliikler arasindaki iligki incelenerek
Dogrudan  Yabanci  Yatinmlarin ~ fonksiyonunun  tahmini =~ amaclanmaktadir
GiveWin1.24/PcGive9.21  Programinda PcFimlalt programi kullanilarak sistem
olusturulmustur. Modellemede kullanilan finansal datalar Ek-3’de yer almaktadir. ilk
olarak, ilgili serilere duraganlik analizi yapilarak esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. ikinci
asamada degiskenler arasindaki nedensellik incelenecek olup, daha sonra modelde yer
alacak degiskenlerin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimini agiklama oranlari ve
degiskenlerde meydana gelecek bir standart sapmalik soka Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimi’nin tepkisi incelenerek yeniden dengeye ulasip ulagmadigr analiz edilecektir. Bu

nedenle calismamizda VAR (Vector Autoregressive Regression) modeli kullanilacaktir.

Calismada kullanacagimiz temel modelin matematiksel gosterimi asagidaki

sekildedir.

DYY = BDLM2Y + ,DK + B,LGSMH — B,LYUK

Tiim veriler TCMB veri tabanindan saglanmis olup 1992:1 — 2005:3 arasindaki tiger

aylik donemleri kapsamaktadir ve analizlerde e-views paket programi kullanilmagtir.

2.1. Duraganlik Testi Sonuclar:

Seriler Model Fark ADF Test istatistigi Kritik Deger (%1)
DYY Sabit Terimli 1 -5,44536 -3,58115
DLM2Y  [Sabit Terimli 2 -6,22674 -3,57131
DK Sabit Terimli 1 -5,38390 -3,56002
LGSMH  [|Sabit Terimli | Diizeyde -3,78900 -3,58115

! Usak, Esin,”Trilemme ve Sermaye Serbestisi Varsayimm Altinda VAR analizi ile Politika Araci Secimi
ile Diger Ekonometrik Yonetim Uygulamalar1”, Gazi Universitesi, Ekonometri Ana Bilim Dal Doktara
Odevi, Ankara, 2005, s:22
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|LYUK |Sabit Terimli ‘ Diizeyde ‘ -4,39763 -3,55747

Duraganlik testi sonucunda ;

» Logaritmik Diizeyde Gayri Safi Milli Hasila ve Logaritmik Diizeyde Dis
Yiikiimliiliikler serileri I(0) “Diizeyde Duragan”,

* Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Doviz Kuru (Dolar) serileri I(1)
“Birinci Sira Fark Duragan”,

» Logaritmik Diizeyde Para Arz1 (M2Y) serisi ise I(2) “Ikinci Sira Fark Duragan”

bulunmustur.
Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile déviz kurunun birinci farklari,
para arzinin ise ikinci farklari alinarak seriler duraganlastirilmistir. Duraganlik testinde sabit
terimli model ve kritik deger olarak da %1 seviyesi baz alinmistir.

2.2. Biitiinlesme Testi Sonuclar:

Johansen analizi sonucunda;

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. Of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.827111 180.9651 59.46 66.52
At most 1 ** 0.595810 98.47530 39.89 45.58
At most 2 ** 0.553913 55.89936 24.31 29.75
At most 3 ** 0.248806 17.95904 12.53 16.31
At most 4 * 0.091551 4512767 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 5 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 1% level

Trace test istatistigine gore %5 seviyesinde 5, %1 seviyesinde ise 4 esbiitiinlesme

vektorii bulunmustur.

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. Of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.827111 82.48983 30.04 35.17
At most 1 ** 0.595810 42.57594 23.80 28.82
At most 2 ** 0.553913 37.94032 17.89 22.99
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At most 3 * 0.248806 13.44627 11.44 15.69
At most 4 * 0.091551 4.512767 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 5 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 1% level

Max-Eigen test istatistigine gore de %35 seviyesinde 5, %1 seviyesinde de 3

esbiitiinlesme vektorii bulunmustur.

Bu sonuglara gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in bulunan esbiitiinlesme

vektorii;

DLM2Y DK LGSMH LYUK
5.299566 6.482017 0.858270 -0.862949
(1.49760) (0.74393) (0.14388) (0.14517)

seklinde olup model;

DYY =5,299566 DLM2Y + 6,482017DK+0,858270LGSMH-0,862949LY UK

seklinde yazilabilir. Egbiitiinlesme vektoriine gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
para arzi, doviz kuru ve gayri safi milli hasila arasinda pozitif yonlii, dis ylikiimliilikler ile
ise ters yonlii iligki bulunmustur. Sonug olarak calismada ele alinan degiskenler arasinda
uzun donem iliskinin varligi tespit edilmis olup degiskenlerin isaretleri de iktisadi

bekleyislerimize uygundur.

2.3. Granger Nedensellik Testi

Calismanin bu asamasinda modeldeki degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri

incelenecek olup bununla ilgili olarak elde edilen Granger nedensellik test sonuclari

asagidaki tabloda ve test sonuglarina gore hazirlanan sekilde verilmistir.

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DLM2Y does not Granger Cause DYY 43 0.30088 0.87531
DYY does not Granger Cause DLM2Y 2.83525 0.03937
DK does not Granger Cause DYY 44 3.67016 0.01344
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DYY does not Granger Cause DK 3.12899 0.02663

LGSMH does not Granger Cause DYY 44 1.18455 0.33460
DYY does not Granger Cause LGSMH 1.23097 0.31555
LYUK does not Granger Cause DYY 44 0.90609 0.47105
DYY does not Granger Cause LYUK 2.24839 0.08366
DK does not Granger Cause DLM2Y 49 2.53013 0.05536
DLM2Y does not Granger Cause DK 2.82832 0.03713
LGSMH does not Granger Cause DLM2Y 49 3.30254 0.01981
DLM2Y does not Granger Cause LGSMH 0.51101 0.72793
LYUK does not Granger Cause DLM2Y 49 3.36664 0.01821
DLM2Y does not Granger Cause LYUK 2.55546 0.05351
LGSMH does not Granger Cause DK 50 1.05176 0.39256
DK does not Granger Cause LGSMH 1.70098 0.16831
LYUK does not Granger Cause DK 50 7.57184 0.00012
DK does not Granger Cause LYUK 0.97903 0.42955
LYUK does not Granger Cause LGSMH 51 2.66172 0.04564
LGSMH does not Granger Cause LYUK 1.22372 0.31525
DYY > DLM2Y
DK
LGSMH
LYUK

120



Nedensellik analizi sonucunda;

Dogrudan Yabanci Yatinmlardan para arzina dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmis olup iktisadi bekleyislere uygundur. Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
miktarinda artis yasanmasi durumunda TCMB, YTL ile dolar arasindaki dengeyi
korumak amaciyla {iilkeye giren dolara karsilik para arzinda degisiklige
gidebilmektedir. Ornegin, iilkeye giren dolar miktarina bagl olarak doviz kurundaki
asir1 volatiliteyi 6nlemek ve YTL ile dolar arasindaki mevcut denge durumunun
degiserek yerel para biriminin asir1 degerlenmesini 6nlemek amaciyla Merkez

Bankalar piyasalara miidahale ederek para arzim artirabilmektedir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Doviz Kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit
edilmis olup, iktisadi beklentilere uygundur. Bir iilkeye dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlar1 akiminin artmasi, o iilkedeki doviz kurunun deger kaybetmesine veya
diger kosullar sabit iken dovizin degerli hale gelmesi de yabanci para birimi
bakimindan enerji, isgiici ve yatirim harcamalarinin ucuzlamasina yol agmasi
bakimindan o iilkeye olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasina yol

acmasi beklenir.

Dogrudan Yabanci Yatirnmlardan Dis Yiikiimliiliiklerle dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilmis olup iktisadi bekleyislere uygundur. Bir iilkeye dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart aracihigi ile doviz girisi saglanmasi, o ilkenin dovizle
bor¢lanma ihtiyacinin azalmasina yol acar ancak bazi durumlarda dis
yiikiimliiliiklerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru da nedensellik

beklenebilir.

Doviz Kuru ile Para Arzi arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmis olup iktisadi
bekleyislere uygundur. Bir iilkede doviz kurundaki degismelere bagli olarak
Merkez Bankalar1 para arzim arttirarak/azaltarak piyasalara yapacagi miidahale ile
doviz kuru degerini etkileyebilir veya para arzindaki degismelere bagli olarak doviz

kuru denge degerinde degisiklikler yasanabilir.

Doviz Kuru ile Dis Yiikiimliiliikler arasinda Dis Yiikiimliiliikklerden Déviz Kuruna
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis olup iktisadi bekleyislere uygundur. Bir
tilkede dis yiikiimliiliikklerin artmasi kisa vadede piyasaya girecek doviz miktarina

baghh olarak kurda diisiise yol acar. Uzun vadede ise Ozellikle bor¢ &deme
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donemlerinde yeterli rezerv veya kaynak bulunmamasi halinde déviz kurlarinda bir

yiikselme beklenir.

» Dis Yiikiimliiliikler ile Para Arz1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmis olup
iktisadi bekleyislere uygundur. Bir iilkede dis yiikiimliiliikklerin artmasi kisa
donemde dis yiikiimliilikteki artis miktarina bagh olarak iilkeye girecek doviz
miktar1 nedeniyle Merkez Bankasi ekonomideki para arzinda degisiklikler yaparak
mevcut dengeyi korumaya calisabilir veya Merkez Bankasinin para arzindaki
uygulamalarindan etkilenen faiz oranlarina gére Bankalar veya ekonomideki karar
verici birimler yurti¢i piyasadan yerel para birimi ile bor¢clanmak yerine dis

bor¢lanmay1 tercih edebilirler.

» Dis Yiikiimliiliikler ile Gayri Safi Milli Hasila arasinda Dis Yiikiimliiliiklerden
Gayri Safi Milli Hasilaya dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis olup iktisadi
bekleyislere uygundur. Bir iilkede diger iilkelerden saglanan likiditenin yurticinde
iiretim kanallarina yonlendirilmesi halinde iiretimde yasanmasi beklenen artisla

dogru orantili olarak Gayri Safi Milli Hasila’da da bir yiikselme beklenir.

= Gayri Safi Milli Hasila ile Para Arzi1 arasinda Gayri Safi Milli Hasiladan Para
Arzina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis olup iktisadi bekleyislere
uygundur. Bir iilkede Gayri Safi Milli Hasila artis1 nedeniyle ortaya ¢ikacak likidite

talebindeki yiikselme sonucu, Merkez Bankasi’nin para arzim artirmasi beklenir.

Granger Nedensellik testi sonuclarina gére VAR modelinde kullanacagimiz
degiskenlerin Digsaldan icsele dogru siralamasi da DYY , LGSMH, LYUK, DK, DLM2Y

seklinde olacaktir.

2.4. Gecikme Secimi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DYY LGSMH LYUK DK DLM2Y
Exogenous variables: C

Date: 03/06/06 Time: 23:35

Sample: 1992:1 2005:3

Included observations: 39

122



Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 13.82007 NA 4.38E-07 -0.452311 -0.239034 -0.375789
1 172.1961 268.0210 4.74E-10 -7.292107 -6.012445* -6.832975
2 206.3743 49.07636 3.17E-10 -7.762783 -5.416735 -6.921041

3 263.4188 67.28323* 7.31E-11 -9.406090 -5.993656 -8.181738
4 290.8188 25.29239 9.44E-11 -9.529171 -5.050352 -7.922209
5 336.3399 30.34738 6.95E-11 -10.58153 -5.036329 -8.591962
6 398.3533 25.44141 4.74E-11* -12.47966* -5.868068 -10.10748*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Modeldeki gecikme sayist tespiti icin Akeike Bilgi Kriteri baz alinmig ve buna gore 6

gecikme secilmistir. Gecikme tespiti ile ilgili olarak diger alternatiflerden Hannan-Quinn

Bilgi Kriteri ve Final Prediction Error kriterlerine gore de 6 gecikme sonucu elde

edilmistir.

2.5. VAR Modeli

Granger Nedensellik testi sonucuna gore DYY, LGSMH, LYUK, DK ve DLM2Y

siralamast ile Akeike Bilgi Kriterine gore

asagidaki tabloda verilmistir.

Vector Autoregression Estimates
Sample(adjusted): 1994:1 2005:3

Included observations: 39

Excluded observations: 8 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

6 gecikmeli olarak kurulan VAR modeli

DYY LGSMH LYUK DK DLM2Y
DYY(-1) -0.485852 0.001428 -0.035732 0.002259 -0.024132
(0.28861) (0.05160) (0.03197) (0.02475) (0.01651)
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DYY(-2)

DYY(-3)

DYY(-4)

DYY(-5)

DYY(-6)

LGSMH(-1)

LGSMH(-2)

LGSMH(-3)

LGSMH(-4)

LGSMH(-5)

LGSMH(-6)

[-1.68339]

-0.408420
(0.46335)
[-0.88145]

-1.017026
(0.44137)
[-2.30424]

-0.916171
(0.39936)
[-2.29412]

-0.735280
(0.53000)
[-1.38733]

-0.877698
(0.44773)
[-1.96032]

-0.769643
(1.86984)
[-0.41161]

2.641751
(3.17193)
[ 0.83285]

1.336776
(1.83372)
[ 0.72900]

-1.861151
(1.81341)
[-1.02633]

1.794175
(2.05172)

[ 0.87448]

-4.360608

[0.02767]

-0.108550
(0.08284)
[-1.31037]

-0.039680
(0.07891)
[-0.50286]

-0.022378
(0.07140)
[-0.31343]

-0.090022
(0.09475)
[-0.95005]

-0.082065
(0.08005)
[-1.02521]

0.821846
(0.33430)
[ 2.45844]

-0.175545
(0.56709)
[-0.30955]

0.362589
(0.32784)
[ 1.10600]

0.468873
(0.32421)
[ 1.44622]

-0.430330
(0.36681)

[-1.17316]

-0.078903

[-1.11778]

-0.075008
(0.05132)
[-1.46155]

0.024374
(0.04889)
[ 0.49859]

-0.030147
(0.04423)
[-0.68155]

0.016456
(0.05870)
[ 0.28032]

0.045217
(0.04959)
[0.91180]

0.466701
(0.20711)
[ 2.25345]

-0.631443
(0.35133)
[-1.79731]

0.271819
(0.20310)
[1.33832]

-0.117327
(0.20085)
[-0.58414]

-0.013241
(0.22725)

[-0.05827]

0.465183

[0.09129]

-0.007973
(0.03973)
[-0.20066]

0.058985
(0.03785)
[ 1.55844]

0.049052
(0.03425)
[ 1.43235]

0.118285
(0.04545)
[ 2.60262]

0.115161
(0.03839)
[ 2.99944]

0.205593
(0.16034)
[ 1.28220]

-0.676919
(0.27200)
[-2.48866]

0.219900
(0.15725)
[ 1.39844]

-0.084713
(0.15550)
[-0.54476]

-0.021373
(0.17594)

[-0.12148]

0.390675

[-1.46152]

-0.039859
(0.02651)
[-1.50364]

0.000721
(0.02525)
[ 0.02857]

0.026996
(0.02285)
[1.18155]

0.029928
(0.03032)
[ 0.98703]

0.015565
(0.02562)
[ 0.60764]

-0.082975
(0.10697)
[-0.77564]

-0.197455
(0.18147)
[-1.08810]

0.022923
(0.10491)
[ 0.21850]

-0.017511
(0.10375)
[-0.16878]

0.090657
(0.11738)

[0.77234]

0.212967
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LYUK(-1)

LYUK(-2)

LYUK(-3)

LYUK(-4)

LYUK(-5)

LYUK(-6)

DK(-1)

DK(-2)

DK(-4)

(2.45579)
[-1.77565]

-0.957205
(3.38337)
[-0.28291]

-7.240371
(3.72064)
[-1.94600]

7.594242
(4.44734)
[ 1.70759]

4.472969
(2.74468)
[ 1.62968]

-2.438797
(3.08016)
[-0.79178]

-0.245343
(2.56450)
[-0.09567]

4.446048
(3.28341)
[ 1.35410]

3.543488
(5.00608)
[ 0.70784]

-2.049533
(3.63204)
[-0.56429]

-2.471195
(3.65317)
[-0.67645]

(0.43905)
[-0.17971]

-0.199298
(0.60489)
[-0.32948]

-0.072878
(0.66519)
[-0.10956]

0.763681
(0.79511)
[ 0.96047]

-0.114322
(0.49070)
[-0.23298]

-0.341430
(0.55068)
[-0.62001]

-0.014689
(0.45849)
[-0.03204]

0.755492
(0.58702)
[ 1.28700]

-0.316442
(0.89500)
[-0.35356]

-0.565700
(0.64935)
[-0.87118]

-0.128888
(0.65313)
[-0.19734]

(0.27200)
[ 1.71020]

1.211794
(0.37475)
[ 3.23365]

0.192051
(0.41210)
[ 0.46603]

-0.270490
(0.49259)
[-0.54912]

-0.958753
(0.30400)
[-3.15376]

0.704850
(0.34116)
[ 2.06603]

-0.292810
(0.28405)
[-1.03085]

-0.185227
(0.36367)
[-0.50932]

-0.928677
(0.55448)
[-1.67487]

-0.209609
(0.40229)
[-0.52104]

0.021120
(0.40463)
[ 0.05220]

(0.21059)
[ 1.85514]

0.999277
(0.29013)
[ 3.44420]

-0.426718
(0.31905)
[-1.33744]

-0.624841
(0.38137)
[-1.63841]

-0.207512
(0.23536)
[-0.88166]

0.597008
(0.26413)
[ 2.26027]

-0.356877
(0.21991)
[-1.62281]

-0.272182
(0.28156)
[-0.96669]

-0.629623
(0.42929)
[-1.46668]

-0.082889
(0.31146)
[-0.26613]

0.100617
(0.31327)
[0.32119]

(0.14050)
[1.51581]

0.293875
(0.19357)
[1.51822]

-0.048459
(0.21286)
[-0.22765]

0.022200
(0.25444)
[ 0.08725]

-0.187404
(0.15703)
[-1.19346]

-0.118024
(0.17622)
[-0.66976]

0.008102
(0.14672)
[ 0.05522]

-0.333086
(0.18785)
[-1.77318]

-0.439967
(0.28640)
[-1.53619]

-0.392276
(0.20779)
[-1.88783]

-0.228796
(0.20900)
[-1.09472]
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DK(-5) 2501797  -0.247788  -0.352080  -0.121067 0.021386
(4.01242) (0.71735) (0.44442) (0.34408) (0.22955)

[0.64594]  [-0.34542]  [0.79222]  [-0.35186]  [0.09317]

DK(-6) -10.70821  -0.196557 0.921078 0.830287 0.207839
(3.14610) (0.56247) (0.34846) (0.26979) (0.17999)

[-3.40365]  [0.34945]  [2.64325]  [3.07757]  [1.15472]

DLM2Y(-1) 8.655666 0.075034  -1.474405  -1.713581  -1.283468
(8.06032) (1.44105) (0.89277) (0.69119) (0.46114)

[1.07386]  [0.05207]  [1.65150]  [-2.47916]  [-2.78327]

DLM2Y(-2) 11.65678 0.556184  -1.911001  -1.154467  -1.335805
(8.71792) (1.55862) (0.96560) (0.74758) (0.49876)

[1.33710]  [0.35684]  [-1.97907]  [-1.54426]  [-2.67826]

DLM2Y/(-3) 4.339356 0.089983  -0.798837 0.058784  -1.067026
(8.27959) (1.48025) (0.91705) (0.71000) (0.47368)

[0.52410]  [0.06079]  [-0.87109]  [0.08279]  [-2.25262]

DLM2Y(-4) -3.463691  -0.458950  -0.757254  -0.270922  -0.508321
(7.29956) (1.30504) (0.80851) (0.62596) (0.41761)

[-0.47451]  [0.35168]  [-0.93661]  [-0.43281]  [-1.21721]

DLM2Y(-5) -6.110778 0.508056 0.214226 0.443613  -0.100887
(3.23699) (0.57872) (0.35853) (0.27758) (0.18519)

[-1.88780]  [0.87790]  [0.59751]  [1.59814]  [-0.54477]

DLM2Y(-6) 1.960840  -0.372318  -0.755069  -0.246163  -0.428735
(3.03247) (0.54215) (0.33588) (0.26004) (0.17349)

[0.64662]  [-0.68674]  [2.24804]  [-0.94663]  [-2.47124]

c 1.110502 0.313551  -0.763795  -0.364372 0.041774
(5.10006) (0.91181) (0.56489) (0.43734) (0.29178)

[0.21774]  [0.34388]  [1.35212]  [-0.83315]  [0.14317]

R-squared 0.861543 0.999469 0.999838 0.914569 0.934039
Adi. R-squared 0.342331 0.997477 0.999232 0.594201 0.686684
Sum sq. resids 1.811699 0.057908 0.022226 0.013322 0.005930
S.E. equation 0.475881 0.085079 0.052709 0.040808 0.027225
F-statistic 1.659328 501.7299 1648.891 2.854748 3.776115
Log likelihood 4.512683 71.65436 90.32759 100.3079 116.0922
Akaike AIC 1.358324  -2.084839  -3.042440  -3.554253  -4.363703
Schwarz SC 2.680642  -0.762521  -1.720122  -2.231934  -3.041385
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Mean dependent 0.067368 23.36214 22.85557 0.013543 -0.001144
S.D. dependent 0.586806 1.693729 1.901884 0.064060 0.048639
Determinant Residual Covariance 2.54E-12
Log Likelihood (d.f. adjusted) 243.9016
Akaike Information Criteria -4.559058
Schwarz Criteria 2.052533

2.6. Etki-Tepki Fonksiyonlari

.
.

Elde edilen VAR modeli ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi degiskeninin yine kendisi

ve modeldeki diger degiskenler ile etki-tepki fonksiyonlar1 analiz edilmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of DYY to DYY

3
24
14
0 0
77777 -
-1 -
24
-3 T T T T 7 T -3
2 4 6 8 10 12 14 16
Response of DYY to LYUK
3 3
24
14
0 0
-1 I 14
-2 24
-3 T T T T T T -3
2 4 6 8 10 12 14 16
Response of DYY to DLM2Y
3
2
14
0
a1 e -
24
-3 T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16

Response of DYY to LGSMH

T T T T T T

2 4 6 8 10 12 14 16
Response of DYY to DK

T T T T T T

2 4 6 8 10 12 14 16
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Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir birim standart

sapmalik sokun, i¢csel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.

Period DYY LGSMH LYUK DK DLM2Y

1 0.475881  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.05388)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 -0.236085 -0.026871  0.113876  0.106515  0.172483
(0.13887)  (0.16552)  (0.12715)  (0.12475)  (0.16180)
3 -0.135677  0.148626 -0.216337  -0.047319  -0.197736
(0.19741)  (0.17827)  (0.15697)  (0.16574)  (0.16656)
4 -0.353122 -0.198799  0.047603  -0.181495  -0.002789
(0.20489)  (0.19063)  (0.15975)  (0.18624)  (0.21335)
5  0.170826 -0.008173  0.012073  -0.117611  0.048366
(0.27147)  (0.22929)  (0.19252)  (0.19044)  (0.23599)
6 0281324 0.109506  0.033074  0.304664  0.019395
(0.28789)  (0.22587)  (0.20010)  (0.22636)  (0.23011)
7 0058911 -0.006518  0.253134  -0.181259  0.047736
(0.34506)  (0.26753)  (0.23283)  (0.26186)  (0.30069)
8  -0.151611  0.013358 -0.277192  0.239786  -0.089563
(0.44404)  (0.25968)  (0.23142)  (0.28292)  (0.27203)
9  -0.498051 -0.127136  0.057920 -0.398792  -0.011461
(0.40885)  (0.25867)  (0.26165)  (0.28249)  (0.28039)
10 0.189177  0.042709  -0.235666  0.135372  -0.060569
(0.56453)  (0.32799)  (0.33954)  (0.30960)  (0.36896)
11 0.202760 -0.069053  0.290595  -0.086822  0.204050
(0.63073)  (0.33347)  (0.32123)  (0.38021)  (0.31991)
12 0430269 0.094166 -0.011396  0.368774  -0.061240
(0.59726)  (0.32437)  (0.30301)  (0.35885)  (0.33818)
13 -0.314898  0.031116  0.090569  -0.051038  -0.078044
(0.84372)  (0.35625)  (0.35124)  (0.39238)  (0.39470)
14 -0.188420 -0.021442  -0.191117  -0.158825  -0.099255
(0.77323)  (0.36111)  (0.35742)  (0.47576)  (0.37741)
15 -0.257304 -0.103496  -0.022439  -0.105290  0.117446
(0.89347)  (0.34678)  (0.38743)  (0.45935)  (0.45765)
16 0.378987 -0.001228  -0.007674  -0.015841  0.034342
(1.11443)  (0.36106)  (0.39920)  (0.56843)  (0.40830)

Cholesky Ordering: DYY LGSMH LYUK DK DLM2Y
Standard Errors: Analytic
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Calismada elde edilen etki-tepki fonksiyonlari sonuglar ve grafigi incelendiginde;

Dogrudan Yabanci Yatirnmlara Gayri Safi Milli Hasila ve Para Arzi degiskenleri
tarafindan verilen bir birim standart sapmalik soka Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
tepkisi diisiik olarak gerceklesmis olup, kisa donemde sistemin yine denge
noktasina geldigi soylenebilir.

Dogrudan Yabanci Yatirnmlara Doviz Kuru ve Dig Yiikiimliiliikler tarafindan
verilen bir birim standart sapmalik soka Dogrudan Yabanci Yatirimlarin tepkisi kisa
vadede diisiik olmakla birlikte ilerleyen donemlerde etkisi artmaktadir. Ozellikle 4.
donemden sonra bu iki degisken tarafindan verilen soka Dogrudan Yabanci
Yatinnmlarin tepkilerindeki artis dikkat ¢ekmektedir. Uzun donemde ise sistem
yeniden dengeye gelmektedir. Buradan; bu iki de8iskende yasanan degisikliklerin
Dogrudan Yabanci Yatirnmlara etkisinin kisa vadeye gore orta vadede daha yiiksek
oldugu seklinde yorum yapilabilir.

Dogrudan Yabanci Yatinmlara yine Dogrudan Yabanci Yatirimlar tarafindan
verilen bir birim standart sapmalik soka yine Dogrudan Yabanci Yatirimlarin tepkisi
hem kisa hem uzun vadede yiiksek olmakta ve sistemin yeniden dengeye

gelemedigi dikkat cekmektedir.

Bu sonuclara gore; Dogrudan Yabanci Yatirimlara yine Dogrudan Yabanci Yatirimlar

tarafindan verilen bir sokun sistemde kalic1 oldugu ve etkilerinin kisa donemde

giderilemedigi tespit edilmis olup, bundan baska en yiiksek tepkiye dis yiikiimliiliikler

ve Ozellikle doviz kuru tarafindan verilen soklarin yol a¢tigi bulunmustur. Dolayisiyla

ekonomide dogrudan yabanci yatirimlarda istikrar saglanabilmesi icin yine dogrudan

yabanci yatirimlardan baska dis ylikiimliiliikler ve ozellikle déviz kurlarinin kontrol

altinda tutulmasi onem kazanmaktadir. Bu iki degiskenlerde yasanan istikrarsizlik kisa

donemde etkili olmasa bile orta ve uzun vadede dogrudan yabanci yatirnmlarda

dalgalanmalara yol acgarak etkisini yiikseltmektedir.

2.7. Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DYY LGSMH LYUK DK DLM2Y
1 0.475881 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.580503 83.74243 0.214261 3.848148 3.366761 8.828395
3 0.682366 64.56020 4.899195 12.83645 2.917506 14.78664
4 0.815508 63.95012 9.372572 9.327899 6.995692 10.35372
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5 0.842982 63.95608 8.780993 8.750293 8.493628 10.01901
6 0.946596 59.55368 8.302161 7.061606 17.09488 7.987678
7 0.999384 53.77606 7.452535 12.75090 18.62621 7.394300
8 1.079021 48.10532 6.408385 17.53756 20.91668 7.032060
9 1.261359 50.79354 5.705465 13.04456 25.30224 5.154204
10 1.306205 49.46318 5.427329 15.41937 24.66875 5.021383
11 1.373197  46.93492 5.163563 18.42984 22.72024 6.751437
12 1.489813 48.21575 4.786349 15.66340 25.42968 5.904824

Cholesky Ordering: DYY LGSMH LYUK DK DLM2Y

Varyans ayristirmasi sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirnmlarin bugiinkii degeri
iizerinde kisa vadede yine dogrudan yabanci yatirimlarin gecmis donem degerlerinin etkili
oldugu goriilmektedir. Ozellikle sekizinci doneme kadar bugiinkii dogrudan yatirimlar
tizerinde ge¢mis donem dogrudan yabanci yatirimlarinin %50’nin iizerinde paya sahip
oldugu dikkat cekmektedir. Ancak donemler itibariyle dogrudan yabanci yatirimlarin
gecmis donemlerdeki etkisinin zamanla azaldigi bununla birlikte diger degiskenlerin

aciklama giicliniin arttig1 gbzlemlenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar {izerinde uzun donemde agiklama giicii en yiiksek olan
ikinci degisken doviz kuru olarak goziikmektedir. Kisa vadede %35 civarinda olan aciklama
giici 4. donemden itibaren artmaya baslayarak 9. donemde %25 seviyelerine kadar

cikmaktadir.

Para arzinin dogrudan yabanci yatirimlart aciklama giicii ise 2. donemde %8 olup 4.
donemde %15 seviyelerine c¢iktiktan sonra donemler itibariyle azalisa gecerek 9. donemde
%5 seviyelerine kadar gerilemektedir. Buradan kisa vadede dogrudan yabanci yatirimlar

aciklama giicii olarak en yiiksek etkiye sahip ikinci degiskenin para arzi oldugu sdylenebilir.

Dis yiikiimliiliikklerin dogrudan yabanci yatirimlari agiklama giicii ise donemler
itibariyle diger degiskenlere gore farklilik gdstermektedir. 2. donemde %12’ye kadar ¢ikan
dis yiikiimliiliklerin dogrudan yabanci yatirimlart aciklama giicii 6. doneme kadar %7
seviyelerine kadar geriledikten sonra tekrar yiikselise gecerek 11. donem itibariyle %18

diizeylerine kadar yiikselmektedir.

Gayri Safi Milli Hasila degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar agiklama giicii ise

kisa vadede 4. doneme kadar %9 seviyelerine kadar yiikseldikten sonra para arzi de8iskeni
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gibi donemler itibariyle azalisa gecerek uzun donemde %S5 seviyelerine kadar

gerilemektedir.

Ozet olarak dogrudan yabanci yatirimlart aciklama giicii olarak yine dogrudan
yabanci yatirnmlarin gecikmeli degerleri en yiiksek paya sahip olmakla birlikte kisa
donemde sirasiyla para arzi, dig yiikkiimliiliikler ve gayri safi milli hasila uzun donemde ise

doviz kurunun agiklama giicii yiiksek olan diger degiskenler oldugu soylenebilir.
3. Vektor Ardisitk Baglanim Modelleri (VAR) ve Es-Biitiinleme (Vector
Autoregression, and Cointegration) Tayland Verileri Uzerinden Uygulanmasi ve

Sonuclar:

3.1. Duraganlik Testi Sonuclari

Seriler Model Fark ADF Test istatistigi Kritik Deger (%1)
DDYY Sabit Terimli 1 -16,03031 -3,57131
DM2S Sabit Terimli 1 -5,16283 -3,57131
ADK Sabit Terimli 1 -5,42595 -3,57131
DGSMHS [Sabit Terimli 1 -5,11827 -3,57131
DYUK Sabit Terimli 1 -10,99267 -3,57131

Duraganlik testi sonucunda tiim degiskenler I(1) diizeyde birinci fark duragan
bulunmustur. Duraganlik testinde sabit terimli model ve kritik deger olarak da %1 seviyesi
baz alinmigtir. Tiim degiskenlerin I(1) duragan olmalar nedeniyle herhangi bir fark alma
islemine ihtiyac bulunmamaktadir. Calismada kullanilacak degiskenlerden para arzi ve
gayri safi milli hasila degiskenleri ise hareketli ortalamalar metoduyla mevsimsel etkilerden

armdirilmastir.
3.2 Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tayland i¢in yapilan ¢alismada ilk asamada dogrudan yabanci yatirimlar, para arzi,
gayri safi milli hasila, dis yiikiimliiliikkler ve doviz kuru degiskenleri ile esbiitiinlesme olup
olmadigr arastinlmis olup, bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski elde
edilememistir. Bu nedenle ikinci asamada yapilan ¢alismalar sonucunda esbiitiinlesmenin
bulundugu doviz kurunu igcermeyen model baz alinarak calismaya devam edilmistir.

Johansen analizi sonucunda;
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Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.519365 55.77789 39.89 45.58
At most 1 0.289600 19.87822 24.31 29.75
At most 2 0.061073 3.123762 12.53 16.31
At most 3 0.000732 0.035894 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Trace test istatistifine gore %S ve %] seviyelerinde 1 esbiitiinlesme vektorii

bulunmustur.
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.519365 35.89967 23.80 28.82
At most 1 0.289600 16.75445 17.89 22.99
At most 2 0.061073 3.087868 11.44 15.69
At most 3 0.000732 0.035894 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Max-Eigen test istatistigine gore de

vektorii bulunmustur.

%5 ve %]1 seviyelerinde 1 esbiitiinlesme

Bu sonuglara gore dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bulunan esbiitiinlesme vektorii ;

TDYY TM2S
1.000000 -0.011624
(0.00372)
seklinde olup model;

TDYUK
-0.391482
(0.66361)

TGSMHSA
0.052591
(0.01387)

TDYY = -0,011624TM2S - 0,391482 TDYUK + 0,052591 TGSMHSA
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seklinde yazilabilir. Egbiitiinlesme vektoriine gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
para arz1 (M2) ve dis yiikiimliiliikkler arasinda negatif, gayri safi milli hasila arasinda ise
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Normal sartlar altinda diger degiskenler sabit iken para
arzindaki bir artisin doviz kurunun yiikselmesine ve bunun da dogrudan yabanci
yatirimlarda bir artisa yol agmasi beklenmekte iken Tayland’da para arzi degiskeninin
negatif isaretli olmasina neden olarak; para arzindaki bir artisin bu iilkede enflasyonist
baski olusturmasi ve bunun da faiz oranlarina yansiyarak hem ekonomideki istikrari
olumsuz yonde etkilemesi hem de kisa vadeli portfdy yatirimlarinin uzun vadeli dogrudan
yatimlara gore daha avantajli hale gelmesi olasilig1 sdylenebilir. Bu nedenle para arzi
degiskeninin isaretini degerlendirirken Tayland’daki ekonomik yapiyr goz Oniinde
bulundurmak ve bu yapiya gore yorumlamak daha saglikli olacaktir. Diger yandan dis
yiikiimliiliikkler ve gayri safi milli hasila degiskenlerinin isaretleri iktisadi bekleyislerimize
uygundur. Sonug olarak da calismada ele alinan degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin

varligi tespit edilmistir.

3.3.Granger Nedensellik Testi

Calismanin bu asamasinda modeldeki degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri

incelenecek olup bununla ilgili olarak elde edilen Granger nedensellik test sonuclari

asagidaki tabloda ve test sonuglarina gore hazirlanan sekilde verilmistir.

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
TM2S does not Granger Cause TDYY 50 4.67581 0.03571
TDYY does not Granger Cause TM2S 0.02430 0.87679
TDYUK does not Granger Cause TDYY 50 0.20850 0.65005
TDYY does not Granger Cause TDYUK 0.08684 0.76954
TGSMHSA does not Granger Cause TDYY 50 7.51793 0.00861
TDYY does not Granger Cause TGSMHSA 1.15108 0.28880
TDYUK does not Granger Cause TM2S 50 3.46378 0.06899
TM2S does not Granger Cause TDYUK 2.38733 0.12903
TGSMHSA does not Granger Cause TM2S 50 4.74297 0.03447
TM2S does not Granger Cause TGSMHSA 1.63341 0.20751

TGSMHSA does not Granger Cause TDYUK 50 0.42586 0.51721
TDYUK does not Granger Cause TGSMHSA 8.07070 0.00663
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TDYY < TM2S

TDYUK TGSMHSA

Nedensellik analizi sonucunda;

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ile Para Arzi arasinda para arzindan yabanci sermaye
yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bir iilkede ekonomik
yapt ve kosullara bagli olarak para arzindaki degisiklikler dogrudan yabanci
yatirimlar1 olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ornegin, para arzindaki
artisin enflasyonist baski olusturmasi halinde faiz oranlarindaki degisikliklere gore
de kisa vadeli portfdy yatirimlari, uzun vadeli dogrudan yatirimlara gore daha
avantajl hale gelebilmektedir. Buna bagli olarak o iilkede uzun vadeli dogrudan
yabanci yatirimlarda azalma goriilebilmekle birlikte kosullara bagl olarak kisa
vadeli portfdy yatirrmlarda bir artis yasanabilir. ikinci bir durum olarak ise; diger
kosullar sabit iken para arzindaki artisin doviz kurunu yiikseltmesi halinde, yukarida
belirtilen durumun tersi olarak dogrudan yabanci yatirnmlarda da bir artig

yasanmasi goriilebilir.

Di1s Yiikiimliiliikler ile Para Arzi arasinda dis yiikiimliiliikklerden para arzina dogru
tek yonlii bir nedensellik tespit edilmis olup, iktisadi bekleyislerimize uygundur. Bir
iilkede dis yiikiimliiliikklerin artmasi1 halinde iilkeye giren doviz miktarina bagh
olarak ekonomide doviz kurlarimin dengede tutulabilmesi igin para arzinda

ayarlamalara gidilebilmektedir.
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D1s Yiikiimliiliikler ile Gayri Safi Milli Hasila arasinda dis yiikiimliiliiklerden gayri
safi milli hasilaya dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis olup iktisadi
bekleyislerimize uygundur. Dis yiikiimliiliikler ile saglanan kaynaklarin iiretime
yonlendirilmesi ile ortaya cikacak iiretim artisi gayri safi milli hasilanin da

bilyiimesine yol acacaktir.

Gayri Safi Milli Hasila ile Dogrudan Yabanci Yatirnmlar arasinda gayri safi milli
hasiladan dogrudan yabanci yatinmlara dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis
olup iktisadi bekleyislerimize uygundur. Tayland’da ekonomide yasanan olumlu
gelismelere bagl olarak gayri safi milli hasila artisinin dogrudan yabanci yatirnmlar

uyardig1 soylenebilir.

Gayri Safi Milli Hasila ile Para Arzi arasinda gayri safi milli hasiladan para arzina
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis olup iktisadi bekleyislerimize uygundur.
Bir iilkede gayri safi milli hasilada meydana gelen biiylimeyle baglantili olarak

likidite talebi artis1 sonucunda para arzinin da arttirilmasi beklenir.

Granger Nedensellik testi sonuclarina goére VAR modelinde kullanacagimiz

degiskenlerin Dissaldan Icsele dogru siralamasi da TDYUK,TGSMHSA,TM2S ve TDYY

seklinde olacaktir.

3.4.Gecikme Secimi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TDYUK TGSMHSA TM2S TDYY
Exogenous variables: C

Sample: 1993:1 2005:3

Included observations: 44

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4453.901 NA 1.18E+83 202.6319 202.7941 202.6920
1 -4261.574 340.9433 3.92E+79 194.6170 195.4280" 194.9178
2 -4232.684 45.96172 2.22E+79 194.0311 195.4909 194.5724*
3 -4226.373 8.892206 3.63E+79 194.4715 196.5801 195.2535
4 -4209.763 20.38483 3.89E+79 194.4438 197.2012 195.4664
5 -4178.941 32.22296* 2.34E+79 193.7701 197.1762 195.0832
6 -4153.527 21.94843 2.01E+79* 193.3422 197.3971 194.8459
7 -4131.791 14.82032 2.42E+79 193.0814* 197.7852 194.8258
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* indicates

lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final

prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR modeli gecikme sayis1 tespiti i¢cin Akeike Bilgi Kriteri baz alinmis ve buna gore

7 gecikme

secilmistir.

3.5.Etki Tepki Fonksiyonlari

Granger Nedensellik testi sonucuna gére TDYUK, TGSMHSA, TM2S ve TDYY

siralamasi

ile Akeike Bilgi Kriterine gore

7 gecikmeli olarak kurulan VAR modeli

sonucunda Dogrudan Yabanci Yatirnmlar i¢cin elde edilen Etki-Tepki fonksiyonlarinin

grafigi ve tablolar1 asagida verilmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of TDYY to TDYUK
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Period  TDYUK TGSMHSA TM2S TDYY

1 -2.71E+08 -5.66E+08  8231823.  1.06E+09
(1.8E+08)  (1.7E+08)  (1.6E+08)  (1.1E+08)
2  -258E+08 -1.02E+08 -4.27E+08 -3.52E+08
(2.8E+08) (3.2E+08)  (2.5E+08)  (3.1E+08)
3  -2.81E+08 3.12E+08 -2.31E+08  1.03E+09
(3.2E+08) (3.9E+08)  (3.1E+08)  (3.2E+08)
4  -3.82E+08 -72580654 -77190979 67557435
(3.8E+08)  (5.1E+08)  (3.2E+08)  (9.0E+08)
5 -1.75E+08 6.60E+08 -5.10E+08  5.69E+08
(41E+08)  (5.4E+08)  (4.5E+08)  (1.0E+09)
6  -3.63E+08 4.34E+08 -2.58E+08  3.94E+08
(4.7E+08) (6.2E+08)  (5.0E+08)  (1.6E+09)
7  -6.17E+08 1.76E+08 -4.56E+08  1.48E+09
(6.2E+08)  (7.0E+08)  (6.1E+08)  (1.6E+09)
8  -3.01E+08 6.30E+08 -9.14E+08  3.51E+08
(7.3E+08)  (1.1E+09)  (8.1E+08)  (1.9E+09)
9  -7.80E+08 1.32E+09 -5.25E+08  1.56E+09
(8.9E+08)  (1.2E+09)  (9.0E+08)  (2.0E+09)
10  -6.74E+08 7.28E+08 -8.10E+08  1.35E+09
(1.1E+09)  (1.4E+09)  (1.1E+09)  (2.5E+09)
11 -5.05E+08 2.30E+09 -9.88E+08  3.02E+08
(1.3E+09)  (1.8E+09)  (1.6E+09)  (2.7E+09)
12 -4.24E+08 2.12E+09 -5.85E+08  1.57E+09
(1.8E+09)  (2.2E+09)  (1.8E+09)  (3.8E+09)
13 -7.79E+08 2.00E+09 -6.94E+08  7.18E+08
(2.1E+09)  (2.5E409)  (2.4E+09)  (4.2E+09)
14 -1.20E+08 2.94E+09 -1.16E+09  5.12E+08
(2.5E+09)  (4.0E+09)  (2.8E+09)  (5.2E+09)
15 -5.91E+08 2.74E+09 -3.98E+08  8.75E+08
(2.9E+09)  (4.6E+09)  (3.3E+09)  (6.4E+09)
16 -3.27E+08 2.61E+09 -7.43E+08  2.87E+08
(3.4E+09)  (5.7E+09)  (4.0E+09)  (6.8E+09)

Cholesky Ordering: TDYUK TGSMHSA TM2S TDYY

Standard Errors: Analytic

Calismada elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglari ve grafigi incelendiginde;
* Dogrudan Yabanci Yatirimlara Dig Yiikiimliiliikler ve Para Arzi tarafindan bir birim

standart sapmalik sok verildiginde yabanci yatirnmlarin tepkisi diisiik olup uzun

donemde sistemin dengede oldugu sdylenebilir.
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* Dogrudan Yabanci Yatirimlara Gayri Safi Milli Hasila tarafindan verilen bir birim
standart sapmalik soka dogrudan yabanci yatinmlarin tepkisi uzun vadede etkisini
gostermektedir. Ozellikle altinc1 dsnemden itibaren sokun etkisiyle sistem dengeden

sapma gostermekte ve yeniden dengeye gelememektedir.

* Dogrudan Yabanci Yatirimlara kendisi tarafindan verilen bir birim standart
sapmalik soka tepkisi orta vadede etkili olmakla birlikte sistemin uzun dénemde

yeniden dengeye geldigi sOylenebilir.

Bu sonuglara gore Tayland’da dogrudan yabanci yatirimlarin tepkisi en fazla gayri
safi milli hasila tarafindan verilen soklara olmaktadir. Gayri safi milli hasila tarafindan
verilen sokun etkisi dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde kalict olmakta ve sistem yeniden
dengeye gelememektedir. Bu nedenle iilkede dogrudan yabanci yatirnmlarda istikrarin
saglanabilmesi/devam ettirilebilmesi icin gayri safi milli hasilada da istikrarin
saglanmasi/devam ettirilmesi gerekmektedir. Buradan Tayland’da dogrudan yabanci
yatirnmlarin degerlerinde iilkedeki parasal gostergelerden cok reel sektoriin etkili oldugu

sOylenebilir.

3.6.Varyans Ayristirmasi

Period S.E. TDYUK TGSMHSA TM2S TDYY
1 1.76E+09  4.809734 20.96496 0.004439 74.22087
2 1.95E+09  7.331459 17.30394 9.561334 65.80327
3 2.09E+09  6.858400 13.39348 7.377265 72.37085
4 2.36E+09 10.86595 12.90647 7.200041 69.02754
5 2.86E+09  8.971204 19.71303 11.38890 59.92687
6 3.56E+09 10.64915 21.36219 11.48816 56.50050
7 4.02E+09 11.68901 14.00787 10.00098 64.30214
8 4.16E+09 10.84065 16.12225 17.49104 55.54606
9 5.12E+09 11.27654 22.62604 13.23579 52.86163
10 5.67E+09 11.64772 21.20843 14.36515 52.77870
11 6.58E+09  9.525992 37.22189 14.46567 38.78645
12 9.33E+09  7.846266 42.60921 12.13295 37.41157

Cholesky Ordering: TDYUK TGSMHSA TM2S TDYY

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore Tayland’da dogrudan yabanci yatirimlarin

degeri iizerinde kisa vadede yine dogrudan yabanci yatinmlar biiyiik paya sahiptir. ilk
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donemde dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde %75’lik bir aciklama giiciine sahip olan
gecikmeli degerleri donemler itibariyle giiciinii kaybetse de onuncu déoneme kadar %50’ nin

tizerinde bir aciklama giiclinii korumaktadir.

Dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde en biiyiikk aciklama giiciine sahip ikinci
degisken gayri safi milli hasila olarak goziikmektedir. Ilk dénemde %21°lik bir aciklama
giiciine sahip olan gayri safi milli hasila, dordiincii donem itibariyle aciklama giiciinii
%12’ye kadar kaybetmekle birlikte bu donemden itibaren dogrudan yabanci yatirnmlar
aciklama giicii yeniden ylikselise gegmekte ve altinc1 donemde %21’°e, on birinci donemde

ise %37’ ye kadar yiikselmektedir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlart acgiklama giici bakimindan para arzi ve dis
yiikiimliiliikler hemen hemen benzer agirliga sahiptirler. ikinci donemler itibariyle para arz1
dogrudan yabanci yatirnmlart agiklamada yaklasik %10, dis yiikiimliiliikler ise %7’lik paya
sahiptir. Altinc1 donemde para arzinin ve dis yiikiimliiliiklerin agiklama giicii benzer olarak
yaklasik %11 seviyelerinde gerceklesmis olup, sekizinci donemde para arzinin agiklama

giicii %17’ ye kadar yiikselmektedir.

4. Vektor Ardisitk Baglanom Modelleri (VAR) ve Es-Biitiinleme (Vector

Autoregression, and Cointegration) Cin Verileri Uzerinden Uygulanmasi ve Sonuclar

4.1. Duraganlik Testi Sonuclar:

Seriler Model Fark ADF Test Istatistigi| Kritik Deger (%1)
DDYY  [Sabit Terim ve Trend Yok 2 -5,23353 -2,70809
DDK Sabit Terim ve Trend Yok 1 -3,71288 -2,69236
DGDP Sabit Terim ve Trend Yok 1 -3,00801 -2,69236
IDLDYUK [Sabit Terim ve Trend Yok 2 -5,95690 -2,69977
DM?2 Sabit Terim ve Trend Yok 2 -5,63347 -2,69977

Duraganlik testi sonucunda Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Dis Yiikiimliiliikler ve
Para Arzi1 degiskeni I (2) yani ikinci sira fark duragan, Déviz Kuru ve Gayri Safi Yurtici
Hasila da I(1) yani birinci sira fark duragan bulunmustur. Serilerden Dogrudan Yabanci
Yatirimlar, Gayri Safi Yurtici Hasila, Di1s Yiikiimliiliikler ve Para Arz1 logaritmik diizeyde
alinmistir. Serilerin ayni diizeyde duragan olmamalarindan dolay: farklar1 alinarak seriler

duraganlastirilmistir.
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4.2. Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Johansen analizi sonucunda;

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. Of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.931502 92.23999 59.46 66.52
Atmost 1 **  (0.684555 46.66381 39.89 45.58
At most 2 * 0.665200 27.04973 24.31 29.75
At most 3 0.375704 8.447930 12.53 16.31
At most 4 0.025476 0.438700 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level

Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level

Trace test istatistigine gore %35 seviyesinde 3 ve %1 seviyesinde 2 egbiitiinlesme

vektorii bulunmustur.

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. Of CE(s) Eigenvalue Statistic ~ Critical Value Critical Value
None ** 0.931502 45.57618 30.04 35.17
At most 1 0.684555 19.61409 23.80 28.82
At most 2 * 0.665200 18.60180 17.89 22.99
At most 3 0.375704 8.009230 11.44 15.69
At most 4 0.025476 0.438700 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and

1% levels

Max-Eigen test istatistigine gore ise hem %5 hem de %1 seviyelerinde 1

esbiitiinlesme vektorii bulunmustur.
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Bu sonuglara gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in bulunan egbiitiinlesme

vektorii;
DDYY DDK DGDP DLDYUK
1.000000 -0.699709 4.463412 -2.241037

(0.11374) (0.70536) (0.63749)

seklinde olup model;

DDYY =-0,699709 DDK + 4,463412 DGDP - 2,241037 DLDYUK + 18,86750 DM2

DM2
18.86750
(3.48818)

seklinde yazilabilir. Esbiitiinlesme vektoriine gore doviz kuru haricinde diger degiskenlerin

isaretleri iktisadi olarak beklentilerimize uygun cikmistir. Analiz sonucunda dogrudan

yabanci yatinmlar ile gayri safi milli hasila ve para arzi arasinda pozitif yonlii, dis

yiikiimliiliikler ile ise ters yonlii iliski bulunmustur. Dogrudan yabanci yatinmlar ile doviz

kuru arasinda bulunan ters yonlii iligki iktisadi bekleyislerimize uygun olmamakla birlikte

sonug olarak calismada ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varlig1 tespit

edilmistir.

4.3. Granger Nedensellik Testi

Calismanin bu asamasinda modeldeki degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri

incelenecek olup bununla ilgili olarak elde edilen Granger nedensellik test sonuglari

asagidaki tabloda ve test sonuglarina gore hazirlanan sekilde verilmistir.

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DDK does not Granger Cause DDYY 17 0.57589 0.57700
DDYY does not Granger Cause DDK 6.77785 0.01072
DGDP does not Granger Cause DDYY 17 4.93661 0.02727
DDYY does not Granger Cause DGDP 1.47391 0.26768
DLDYUK does not Granger Cause 17 4.40331 0.03680
DDYY
DDYY does not Granger Cause DLDYUK 4.04088 0.04553
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DM2

DM2 does not Granger Cause DDYY 17 0.95904 0.41078
DDYY does not Granger Cause DM?2 2.25537 0.14740
DGDP does not Granger Cause DDK 18 0.75958 0.48754
DDK does not Granger Cause DGDP 3.54219 0.05916
DLDYUK does not Granger Cause DDK 17 6.11110 0.01478
DDK does not Granger Cause DLDYUK 1.46548 0.26950
DM2 does not Granger Cause DDK 17 3.11969 0.08110
DDK does not Granger Cause DM2 0.27447 0.76462
DLDYUK does not Granger Cause DGDP 17 2.89560 0.09416
DGDP does not Granger Cause DLDYUK 0.56849 0.58092
DM2 does not Granger Cause DGDP 17 0.31716 0.73414
DGDP does not Granger Cause DM?2 1.23320 0.32578
DM2 does not Granger Cause DLDYUK 17 4.18149 0.04188
DLDYUK does not Granger Cause DM2 0.22655 0.80061
DDK DDYY
«—
DGDP
\ /
DLDYUK
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Nedensellik analizi sonucunda ;

Doviz Kuru ile Dogrudan Yabanct Yatinmlar arasinda dogrudan yabanci
yatirimlardan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuca
gore Cin’de dogrudan yabanci yatirnmlar doviz kuruna bagli olarak hareket
etmemekte ancak iilkeye giren yatirimlarin miktar1 doviz kurunun degerini

etkilemektedir.

Doviz Kuru ile Gayri Safi Yurtici Hasila arasinda doviz kurundan gayri safi yurtici
hasilaya dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis olup bekleyislerimize uygundur.
Cin’de gayri safi yurtici hasilanin yiikselmesinde Cin’de uygulanan doviz kuru
politikasinin da etkisi olmaktadir. Buna gore Cin’de iiretilen iriinler diinya
genelinde genel olarak kalite rekabetinden ¢ok fiyat rekabeti saglayarak pazar payi

bulmakta ve iilke gelirine katki saglamaktadir.

Do6viz Kuru ile Dis Yiikiimliiliikler arasinda dig yiikiimliiliikklerden doviz kuruna
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis olup iktisadi bekleyislerimize uygundur.
Bir iilkede dis yiikiimliiliiklerdeki artig sonucu iilkeye giren déviz miktarina bagh
olarak kisa vadede doviz kurlarinda asagi dogru baski olusmaktadir. Ulkede
uygulanan doviz kuru politikasina gore de doviz kurlarinda degisim meydana

gelmekte veya piyasaya yapilan miidahaleler ile degisim onlenmektedir.

Doviz Kuru ile Para Arzi arasinda para arzindan doviz kuruna dogru tek yonli
nedensellik tespit edilmis olup Cin icin iktisadi bekleyislerimize uygundur. Buna
gore sabit kur politikast uygulanan Cin’de karar birimleri, déviz kurunu belirlenen

deger araliginda tutabilmek icin para arzinda ayarlamalar yapabilmektedir.

Para Arz1 ile Dig Yiikiimliiliikler arasinda para arzindan dis yiikiimliiliiklere dogru
tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu tespite gore Cin’de, dis
yiikiimliiliiklerdeki artis/azalisin para arzinda verilen kararlara baglhh oldugu

sOylenebilir.

Dis Yiikiimliiliikler ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmis olup iktisadi bekleyislerimize uygundur. Bu sonuca gore Cin’de dis
yiikiimliilikler dogrudan yabanci yatirimlari ve aymi sekilde dogrudan yabanci

yatirimlar da dis yiikiimliiliikleri etkilemektedir. Ulkede, dogrudan yabanci
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yatirimlar araciligl ile saglanan dovizler, iilkenin doviz ihtiyacinin karsilanmasina
yardimc1  olabilmekte ve dolayisiyla dis  yiikiimliiliiklerin ~ degerlerini
etkileyebilmektedir, diger yandan dis yiikiimliiliiklerin seyri de, yatirimcilarin Cin’e

olan dogrudan yatirimlarini etkileyebilmektedir.

= Dis Yikiimliliikler ile Gayri Safi Yurti¢ci Hasila arasinda dig yiikiimliiliklerden
gayri safi yurtici hasilaya dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmis olup iktisadi
bekleyislerimize uygundur. Dis yiikiimliiliikkler ile saglanan kaynaklarin iilke
igerisinde iiretim kaynaklarina aktarilmasi halinde, diger bir deyisle dis iilkelerden
yatirnm amaci ile kredi alinmasi sonucu iiretim ve dolayisiyla gelirde bir artig

meydana gelmektedir.

= Gayri Safi Yurtici Hasila ile Dogrudan Yabancit Yatirnmlar arasinda gayri safi
yurti¢i hasiladan dogrudan yabanci yatinnmlara dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Bu sonuca gore Cin’de gayri safi yurtici hasila degerlerindeki

gelismelere gore dogrudan yabanci yatirimlarda artis/azalis meydana gelmektedir.
Granger Nedensellik test sonuglarina gore VAR modelinde kullanacagimiz
degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru siralamas1t DM2, DLDYUK, DDYY, DGDP ve DDK

seklindedir.

4.4 Gecikme Secimi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 39.32958 NA 1.21E-08  -4.038774  -3.793711 -4.014414
1 85.34040  59.54342*  1.20E-09  -6.510636  -5.040259  -6.364477
2 127.7189 2991420  4.54E-10* -8.555159* -5.859469* -8.287202*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Cin ile ilgili yapilan bu calismada, kullanilan degiskenlere ait veri seti araliginin
kisith  olmasindan dolayr gecikme sayisinin tespiti i¢in yeterli esneklige sahip
olunamamistir. Daha 6nceki calismalarda gecikme tespiti i¢in sekiz gecikmeye kadar analiz
genisletilirken Cin i¢in yapilan VAR modeli calismasinda yalnizca iki gecikme arasindan
secim yapilabilmis ve test sonucunda iki gecikmeli model kurulmasina karar verilmistir.
Ekonometrik ¢alismalarda ideal olani veri seti araliginin yeterli derecede genis tutulmasi
olmasina ragmen Cin i¢in veri bulmada yasanan zorluklardan dolay1 bu calismada kisith

sayida veriler ile analiz yapilmaya ¢alisilmistir.

4.5. Etki Tepki Fonksiyonlari

Granger Nedensellik testi sonucuna gore DM2, DLDYUK, DDYY, DGDP ve DDK
siralamasi ile Akeike Bilgi Kriterine gore 2 gecikmeli olarak kurulan VAR modeli
sonucunda Dogrudan Yabanci Yatirimlar icin elde edilen Etki-Tepki fonksiyonlarinin

grafigi ve tablolar1 asagida verilmistir.
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Period DM2 DLDYUK DDYY  DGDP DDK
1 0.067546 0.029895 0.207131  0.000000  0.000000
(0.05206) (0.05050)  (0.03552)  (0.00000)  (0.00000)

2 0.000405 0.055997 0.114340 -0.031002  0.002989
(0.08079) (0.06527) (0.07209) (0.05478)  (0.03281)

3 0019786 0.040558 -0.089793 -0.020535 -0.056085
(0.09215) (0.05554) (0.08374) (0.05958)  (0.03910)

4 -0.035394 -0.021104 -0.065313  0.084050 -0.069768
(0.08316) (0.05993) (0.09242) (0.06289)  (0.03955)

5  -0.057689 -0.027836 0.005232 0.106113  0.025840
(0.08202)  (0.06049)  (0.09908) (0.06445)  (0.04094)

6 0.052846 -0.062924 -0.060574 -0.025989  0.052902
(0.08575) (0.05962) (0.10182) (0.06725) (0.04228)

7 -0.013512 -0.012677 -0.078889 -0.062887  0.005383
(0.08694) (0.06328)  (0.09846) (0.06399)  (0.04150)

8 -0.075717 0.034914 0.024835 -0.018242 -0.026802
(0.08138) (0.05002) (0.09224) (0.05902)  (0.04172)

9  -0.020638 0.008152 0.078144  0.030895 -0.016079
(0.07409) (0.05128) (0.09039) (0.06008)  (0.03825)

10 0.012600 -0.013302 0.010215 0.023434  0.023015
(0.05767) (0.04360) (0.09054) (0.05476)  (0.03529)

11 0.033039 -0.016427 -0.072265 -0.025967 0.018179
(0.05647) (0.04230) (0.08696) (0.05028)  (0.03229)

12 -0.000380 -0.003967 -0.028680 -0.019104 -0.011168
(0.05116) (0.04054) (0.08527) (0.05103)  (0.03249)

13 -0.030737 0.018260 0.057327 0.011741 -0.003196
(0.05070) (0.03562)  (0.07907) (0.04704)  (0.03049)

14 0.016339 0.004701  0.040786 -0.001315  0.007901
(0.05032) (0.03597) (0.07772) (0.04670)  (0.03069)

15  0.020771 -0.001973 -0.021166 -0.010018  0.000435
(0.04974)  (0.03106) (0.07195) (0.04478)  (0.03032)

16 -0.005917 0.004748 -0.024430 -0.000212 -0.008113
(0.04421)  (0.02651)  (0.06815)  (0.04094)  (0.02727)

17 -0.003855 -0.001027 0.010885 0.012009 -0.005838
(0.03963) (0.02494)  (0.06435) (0.03786)  (0.02572)
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18  0.001198 -0.003025 0.017258 0.008373  0.007666
(0.03550) (0.02019) (0.05870) (0.03359)  (0.02352)
19 0.009231 -0.001393 -0.011146 -0.011141  0.006550
(0.03345)  (0.01986)  (0.05545) (0.03230)  (0.02079)
20 -472E-05 0.001015 -0.014791 -0.008581 -0.007430
(0.03066) (0.01745)  (0.05153) (0.02688) (0.01951)

Cholesky Ordering: DM2 DLDYUK DDYY DGDP DDK
Standard Errors: Analytic

Calismada elde edilen etki-tepki fonksiyonlari sonuglar ve grafigi incelendiginde;

* Dogrudan Yabanci Yatirimlarin en biiylik tepkisi yine Dogrudan Yabanci
Yatirimlar tarafindan verilen bir birim standart sapmalik soka olmaktadir. Sokun
etkisi kisa ve orta vadede etkili olmakla birlikte sistem ancak uzun vadede tekrar

dengeye gelebilmektedir.

* Dogrudan Yabanci Yatirnmlara Gayri Safi Yurtici Hasila tarafindan verilen bir
standart sapmalik soka dogrudan yabanci yatirimlarin tepkisi yiiksek olmakla
birlikte etkisi dogrudan yabanci yatirimlar tarafindan verilen sokun etkisine nazaran
daha diisiik seviyede kalmaktadir. Sokun etkisi ise yaklasik sekiz donem etkisini
gostermekte olup sistem onuncu donemden itibaren dengeye gelmekte oldugu

sOylenebilir.

* Dogrudan Yabanct Yatirnmlara Dig Yiikiimliilikler, Para Arzi ve Doviz Kuru
degiskenleri tarafindan verilen bir birim standart sapmalik soka dogrudan yabanci
yatirrmlarin tepkisi benzer olmakta ve gayri safi yurtici hasila ile dogrudan yabanci
yatirimlar tarafindan verilen soklarin etkisine nazaran daha diisiik seviyede
kalmaktadir. Bu ii¢ degisken tarafindan verilen soklar sonrasinda da sistem onuncu

donemden itibaren yine dengeye gelmeye baslamaktadir.

Etki tepki fonksiyonlari incelendiginde sistemde en biiyiik etkiye dogrudan yabanci
yatirnmlar tarafindan verilen sokun sahip oldugu tespit edilmistir. Ayn1 sekilde dogrudan
yabanci yatirimlar tarafindan verilen sok sistemde kalici olmakta ve etkisi uzun sure

giderilememektedir.
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4.6. Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DM2 DLDYUK  DDYY DGDP DDK

—

0.035168  9.434607  1.848073  88.71732  0.000000  0.000000

2 0.038096 6.961777 6.148148  85.40996 1.466476 0.013636
3 0.040261 6.254815 7.164164  80.85256  1.745822  3.982641
4 0.041746  6.392197  6.302480 70.34444  8.699414  8.261466
5 0.044210 8.426151  6.092873  60.38631 17.41549  7.679178
6 0.045919  9.702640  8.542870  56.66999  16.04244  9.042063
7 0.047622  9.091395  8.004659 56.84770 17.68640  8.369848
8 0.048587 1247615 8.366437 5391834 16.87137 8.367710
9 0.048847 12.11994  7.985283  55.14820 16.63539  8.111188
10 0.049182 12.10366  8.021062  54.67679  16.82599  8.372505
11 0.049228 12.20976  7.813377  55.33455 16.45667  8.185643
12 0.049567 12.11125 7.759851  55.38784  16.54569  8.195371
13 0.049597 12.33231 7.740772  55.78750  16.16629  7.973128
14 0.049742 12.34298 7.662499  56.10199 15.97687 7.915671
15 0.049831 12.52301 7.620978 56.04160 15.94386  7.870552
16 0.049846 1249109 7.602271  56.15333  15.87748  7.875833
17 0.049864 1247712 7.589155 56.12036  15.93207  7.881290
18  0.049879 12.44653  7.575315 56.15055 15.93232  7.895289
19 0.049883 12.46843  7.559957 56.09985 15.96899  7.902776
20 0.049904 12.44350  7.545433 56.11314 1597930 7.918630

Cholesky Ordering: DM2 DLDYUK DDYY DGDP DDK

Cin icin yapilan ¢alismada Varyans Ayristirmasi sonuglari incelendiginde dogrudan
yabanci yatirimlart acgiklama giicii bakimindan en biiyiik paya yine kendi gecikmeli
degerlerinin sahip oldugu goriilmektedir. Kisa vadede dogrudan yabanci yatirimlarin
%80’lik boliimii yine dogrudan yabanci yatirimlarin gecmis donem degerleri tarafindan
aciklanmakla birlikte zamanla bu pay azalmakta ve altinc1 donemden itibaren %355
seviyelerine kadar gerilemektedir. Buna ragmen yine de dogrudan yabanci yatirimlari

aciklama giicii bakimindan en yiiksek paya sahip olma 6zelligini korumaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimlart agiklama giicli bakimindan kisa vadede en biiyiik paya
sahip ikinci ve iiciincii degiskenler sirasiyla para arzi ve dis yiikiimliiliikler olarak tespit
edilmistir. Ilk donemde para arz1 degiskeni , dogrudan yabanci yatirimlar igin %10’luk bir
aciklama giiciine sahip olmakla birlikte dordiincii doneme kadar bu oran %6 seviyelerine
kadar gerilemekte ancak orta ve uzun vadede tekrar yiikselise gecerek %12 seviyelerine
kadar ¢ikmaktadir. Dis yiikiimliiliklerin dogrudan yabanci yatirnmlart agiklama giicii ise
hem kisa, hem orta hem de uzun vadede %7-%8 araliginda gerceklesmekte ve donemler

itibariyle biiyiik oranl bir farklilik gostermemektedir.

D6viz kurunun dogrudan yabanci yatirimlar agiklama giicii ilk dort doneme kadar
oldukca diisiik seviyelerde olmakla birlikte dordiincii donemden itibaren %8 seviyelerine
kadar yiikselmekte ve uzun vadede de yaklasik %8 seviyelerinde olan agiklama giiciinii

korumaktadir.

Cin’de orta ve uzun vadede dogrudan yabanci yatirimlart agiklama giicii bakimindan
en yiiksek giice sahip ikinci degisken gayri safi yurtici hasila olarak tespit edilmistir. i1k iic
donemde oldukga diisiik bir agiklama giiciine sahip olan gayri safi yurtici hasila degiskeni,
dordiincii donemde %9, besinci donemde ise %17’ ye kadar agiklama giiciinii yiikseltmekte
ve orta ve uzun vadede de aciklama giicli en yiiksek ikinci degisken olarak %16-%17

araliginda bir paya sahip olmaktadir.
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SONUC

Tiirkiye’de iktisadi kalkinma tarihine bakildiginda planli kalkinma ddneminin
1960’11 yillarda uygulanmaya baslandig1 ve yabanci sermayenin yerli sirketlerle isbirligine
giderek, ithal edilen parcalarin montajina dayali isletmelerin kuruldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’de “montaj sanayi” o yillarda olugsmus ve bu donemde gergeklesen ithalatin biiyiik

cogunlugu bu sirketlere girdi olmustur.

Tiirkiye’nin 1960’11 ve 1970’1 yillarda tarim ekonomisi neticesinde tarim iirtinleri
ihra¢c eden ve sanayi iiriinlerinde yurt dist satislarmmin var olmasina karsin ekonomi
o0demeler dengesinde acik vermistir. 1970’1 yillarda 6zel sermayeli sirketler yiiksek ithalat
maliyetleri karsisinda iflas esigine gelirken, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri artan maliyetlere
karsin enerji, aramali ve nihai {iriin ihtiyacin1 karsilayabilmek icin ¢alismalarina devam

etmiglerdir.

Ay donemlerde artan dis ticaret aci81, yerli paranin asir1 deger kazanmasi ve isci
doviz girislerinin azalmaya baglamasi ile bunlarin yaninda diinya petrol fiyatlarinin
yiikkselmesi sonucunda istikrar paketleri yiiriirliige konmus ve ihtiya¢ duyulan yabanci
kaynak da IMF’ye verilen niyet mektubu ve stand-by anlagmasi ile temin edilmistir. 1970’1i
yillarin ilk yarindan sonra dig bor¢lar artik uzun vadeli yatirimlarin gerceklestirilmesi igin

degil, giderek biiyiiyen dis ticaret aciginin kapatilabilmesi i¢in kullanilmaktaydi.

1980 yili Tiirkiye’de hem ekonomik politikalar hem de siyasal rejim olarak bir
doniim noktast olup, 24 Ocak 1980 kararlar1 ithal ikameci sanayilesme stratejisinden
ihracata yonelik sanayilesme stratejisine gecilmistir. Bu doniisiim sonucunda Tiirkiye daha
onceden islemeden sattigi tarim ve maden iriinlerini isleyerek dis pazarlara satmaya
baslamistir.

1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalara son verilmis ve nihayet
1995 yilinda Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi gerceklestirilmistir. Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve dis pazarlarla entegrasyonun artirilmasi sonucunda Tiirkiye ekonomisi
giderek daha fazla uluslararasi sermaye hareketlerindeki dalgalanmalardan etkilenmeye

baslamis ve artik yakin araliklarla finansal kaos ve krizler yasanmaktadir.
1991 yilinda ozellestirme cok Onemsenmis ve Diinya Bankasi’nin da destegi ile

Kamu Kuruluslarinin 1slah1 yerine 6zerklestirilmesi veya oOzellestirilmesi yontemi

benimsenmistir. Ancak bilindigi iizere ileriki yillarda Ozellestirme, bahsi gecen ilk
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amacindan uzaklasarak, ‘“kamu aciklarinin finansmani” yontemi olarak kullanilmaya
baslamistir. Kamu i¢ bor¢larinin 6denmesi ve dondiiriilebilmesi belli bir donem maliye
politikasinin tek hedefi olmustur. Biitcenin toplam gelirleri ile biitceden yapilan faiz
O0demelerinin dikkate alinmadan geriye kalan harcamalar arasindaki farki olusturan “faiz

dis1 biitce fazlas” IMF programlarinin temelini teskil etmistir.

1995°ten 2000 yillara kadar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) doviz
fiyatlar1 ile TL faiz ve enflasyonu kontrol etmeye calismis ancak 2001 Mali Krizinin
ardindan dalgali kura gecme politikas1 benimsenmistir. 1989’dan 2000’li yillar IMF’ nin

para ve maliye politikalarinda etkin oldugu yillar olmustur.

Bir iilkeye yabanci sermaye girislerinin oldugu donemlerde kisa siireli olarak
biiyiime hizlanir, talep genislemesi sonucunda da cari agik biiyiir. Nitekim 1989 ve 2000’11
yillarda Tiirkiye ekonomisi sermayenin serbestlesmesi ve liberal politikalarin neticesinde

canlanmis ve o donemki konjonktiir ile sermayenin yoniine bagl olarak yavaslamistir.

Uluslararasi piyasalarda yabanci sermaye hareketleri onceleri faiz ve temettii geliri
elde etmek amaciyla daha ¢ok portfdy yatirimlart niteligi tasirken, ozellikle eski demir
perde iilkelerinin de liberal ekonomiye gec¢mesi ile birlikte diinya iizerinde globallesme
neticesinde sermayenin Oniindeki tiim engeller ortadan kalkmistir. Serbestlesen sermaye
hem yapist hem de 6lcek anlaminda de§ismis ve dogrudan yatirimlar agirlik kazanmaya

baslamistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen sermaye agigini kapatmasi,
igsizlige ¢oziim niteligi tasimasi ve yeni teknolojiler getirmesi iken bugiin artik bunlarin
yaninda yabanci sermaye yatirimcist olan iilkelerin siyasi ve ekonomik destegi, iilke
tanitimi, disa ac¢ilim ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi etkenler de 6ne ¢cikmaktadir.
Yabanci sermaye acgisindan bagka bir iilkede yatirnm yapma giidiisiiniin altinda daha az
maliyetle, daha fazla kar elde etme ve elde edilen bu karin istikrarli bi¢im devamliliginin

saglanabiliyor olmasidir.

Bir iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart direkt olarak o iilkedeki
makro ve mikro iktisadi faktorlere ve gelismelerden etkilenir. Digsal problemler de
(terorizm, petrol fiyatlari, bolgesel politik durum vb.) en az yerel problemler kadar ve hatta
bazi1 kosullarda ¢ok daha etkin oldugu durumlarda yapilabilecek tek sey koruyucu

onlemlerin etkin istikrarl bir sekilde alinabiliyor olunmasidir.
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Gliniimiizde dogrudan yabanci sermayenin 6nceki yillarda oldugu gibi riskin daha
az istikrarin daha fazla oldugu gelismis iilke ekonomilerine degil, gelismekte olan iilke
ekonomilerine kaydigini goriiyoruz. Bunun nedenleri ise, yiiksek kar marji (diisiik maliyetin
etkisi neticesinde), yetismis eleman maliyetinin diisiikliigli, hammadde ve pazar acisindan

daha avantajli konumda bulunmalaridir.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin mazisi sadece elli yillik bir
stireyi isaret eder. Yasal anlamda Tiirkiye yabanci sermayeye kapilarini 1950’lili yillarda
acmistir. Liberal bir yaklagimla hazirlanan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu
buna iligkin ilk yasal uygulamadir. 1980’11 yillarda goriilen ekonomide liberallesmenin de

etkisi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bu dénemle birlikte yiikselmeye baslamistir.

Glimriik Birligi anlagmasinin da imzalanmasi ile sermaye hareketlerinin Onii
tilkemizde giderek acgilmis ve 2002-2004 yillarina gelindiginde 60 civarinda komple yeni
yatinnm (greenfield investment) gerceklestirilmistir. 2004 ve 2005 yillarinda dogrudan
yabanci sermaye yatinmlar agirlikli olarak 6zellestirmeye ve sirket birlesmeleri ile sirket
satin almalara yonelmistir. Diinyada da oldugu gibi Tiirkiye’de yabanci sermaye Once
portféy yatirnmlarina daha sonra da dogrudan yatirnm olarak hizmetler sektoriine ve
ozellikle finans sektoriine yonelik olarak gerceklesmistir. Yabanci bankalarin Tiirk
bankalar1 ile yapmis olduklar1 sirket evlilikleri ve satin almalar 2005 ve 2006 yillarina

damgasin1 vurmustur.

Gliniimiizde dogrudan yabanci sermayenin gelismekte olan iilkelere kaydirmakta
oldugu Ar-Ge yatirimlar1 beraberinde komple yeni yatirimlart siiriiklemektedir. Ar-Ge
yatirnmlarimi cezbeden en Onemli cazibe noktasi ise iyi yetismis beseri sermayenin o
iilkedeki varhigidir. Tiirkiye geng¢ bir niifusa sahip olmasina karsin kaliteli beseri sermaye

sahipliligi yoniinden ne yazik ki arzu edilen seviyede degildir.

Bir iilkeye giren yabanci sermayenin o iilkede kalmasinin temin edebilmenin tek
yolu s6z konusu yatirimlari hizmetler sektoriinden iiretim sektoriine kaydirabilmektir.
Bunun i¢inde hukuksal diizenlemeler, alinan maliye ve para politikalarinda ve vergi

kanunlarindan kaydedilen istikrar olmazsa olmaz kosullardir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkiledigi ve etkilendigi ekonomik

verilere iliskin model calismasi yapilmistir. Zaman serisi analizi ve denklem sistemi
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icerisinde “Vektor Ardisik Baglanim Modeli (Vector Autoregression and Cointegration —
VAR) kullanilmis ve Tiirkiye, Tayland ve Cin i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
etkiledigi ve etkilendigi diisiiniilen finansal degiskenler secilmistir. Buna gore soz konusu
degiskenler; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, para arzi (M2Y), doviz kuru (US
Dolar), Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve dis yiikiimliiliiklerdir. Ad1 gecen degiskenler her

iilke icin modele tabi tutulmus ve sonuglar1 incelenmistir.

Tiirkiye icin 1992:1-2005:3 arasindaki iicer aylik donemler ele alinarak, es
biitiinlesme vektoriine gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile para arzi arasinda
dogrudan tek yonlii, Déviz Kuru arasinda c¢ift yonlii, D1g Yiikiimliiliiklerle dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilirken, GSMH ile direkt bir nedensellik iliskisi bulunmamis olmasina
karsin endirekt olarak diger degiskenler vasitasi ile etkiledikleri ve etkilendikleri
goriilmektedir. Ayrica modele gore s6z konusu degiskenlerin birinde olusan ani bir soka

kars1 diger degiskenlerin verdikleri tepki 6 donem sonra ekonomide hissedilmektedir.

Modele gore dogrudan yabanci yatirimlara yine dogrudan yabanci yatirnmlarda
olusan bir soka kalic1 ve etkili olarak tepki verdigi ve kisa donemde giderilemedigi, bu
degiskenin disinda en yiiksek tepkiye dis yiikiimliiliikkler ve déviz kuru tarafindan verilen

soklarin neden oldugu bulunmustur.

Tiirkiye verilerinin model uygulamasinin sonucu ise 6zet olarak, dogrudan yabanci
yatirimlar agiklama giicii olarak yine dogrudan yabanci yatirimlarin gecikmeli degerleri en
yiiksek paya sahip olmakla birlikte kisa donemde sirasiyla para arzi, dig yiikiimliiliikler ve
gayri safi milli hasila uzun dénemde ise doviz kurunun aciklama giicii yiiksek olan diger

degiskenlerdir.

Tayland i¢in yapilan ¢alismada da 1992:1 ve 2005:3 donemlerini kapsayan iicer
aylik zaman serisine iliskin olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, para arzi (M2Y),
doviz kuru, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve dis yiikiimliiliik degiskenleri incelenmistir.
Buna gore, esbiitiinlesme vektoriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile para arzi ve
dis yiikiimliiliikler arasinda negatif, GSMH ile arasinda ise pozitif yonlii bir iliski bulunmus
olup, ele alinan degiskenler arasindaki s6z konusu iliskinin uzun dénemli oldugu tespit

edilmistir.

Nedensellik analizi sonuclar1 ise bize Tayland’in dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar ile para arzi arasinda tek yonlii nedensellik oldugunu ve buna gore iilkedeki
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ekonomik yap1 ve piyasa kosullarina bagli olarak para arzindaki degisikliklerin direkt
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi etkiledigini gostermektedir. Ulkede GSMH’nin
artmasi ile gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin da pozitif yonde artis gosterdigi
tespit edilmistir. D1s yiikiimliiliikler ile direkt nedensellik bagi kurulamamasina karsin déviz
kuru ile arasindaki iliskide oldugu gibi endirekt, diger degiskenler vasitasi ile bir etkilesim

s0z konusudur.

Degiskenler arasinda ani bir soka kars1 diger degiskenlerin verdikleri tepki 7 donem
sonra ekonomide hissedilmektedir. Tayland’a gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin tepkisi en ¢cok GSMH tarafindan verilen soklar olusturmakta olup, bununda
nedeni iilkenin reel sektor ekonomisine dayali piyasa sistemine oturmus olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Tayland ile Tiirkiye’nin analiz sonuglar1 karsilastirildiginda Tayland’in reel sektor
verileri ve buna bagli olarak GSMH’sinin biiyiikliigii direkt ve en kuvvetli sekilde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerinde etkili olurken, Tiirkiye’de ise durum daha cok para
politikamiza bagli oldugunu gostermektedir. Model uygulamasinin sonuglari, tilkemizde
para ve sermaye piyasalarinda genel istikrarimizi gosteren finansal verilere dayali olarak
yabanci yatirnmcinin agirlikli “giivene” ihtiyact oldugunu, Tayland’da ise daha ¢ok varolan
yatirrmlarin karlilig1 ve gelire olan etkisine bagl olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi

cektigini ileri siirebilmekteyiz.

Modelin Cin uygulamasinda veriler Tiirkiye ve Tayland’dan farkli olarak ancak
yillik bazda bulunabilmis olup, 1970 ve 2004 yillar1 incelenmistir. Buna gore, esbiitiinlesme
vektoriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile GSMH ve para arzi arasinda pozitif,

dis yiikiimliiliikler ve doviz kuru ile arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile doviz kuru arasinda doviz kuruna
dogrudan tek yonlii nedensellik, dis yiikiimliiliikler ile ¢ift yonlii nedensellik, GSMH ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogrudan tek yonlii nedensellik bulunmus olup,

para arzi ile endirekt nedensellik oldugu belirtilebilir.
Cin icin elde edilen istatistiksel veriler neticesinde dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin en biiyiik tepkisi yine kendisi tarafindan yapilan ani bir degisime karsilik

tespit edilmis olup, varyans ayristirmasina gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
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aciklama giicii kisa vadede en yiiksek olan degiskenlerin para arzi ve dis yiikiimliiliikler

oldugu tespit edilmistir.

Sabit kur uygulamasi olan Cin’in doviz kuru ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar arasinda buna bagh olarak acgiklayici bir 6zellik tespit edilememistir. Cin i¢in
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin itici giicli yine dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart olup, iilkedeki diisii maliyetli iiretim icerinde paylasilan kardan yararlanmak
isteyen tiim yatirimcilart biinyesine ¢cekmektedir. Tipki Tayland’da oldugu gibi reel sektor
verilerine hassas olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: buna baglh olarak uzun vadede

GSMH agciklama giicii en yiiksek degisken olarak tespit edilmistir.

Bu model calismasinda da goriildiigii gibi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
kendi itici giicli olup, iilkeye cekilen her yabanci sermaye digerini ardindan getiriyor.
Bilindigi gibi, yabanci yatirrmin gelmesindeki en birinci kural daha fazla kar elde etme
istegi olup, ozellikle reel sektordeki gelismelere bagli olarak gelirdeki artisla birlikte GSMH
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini en kuvvetli agiklayan degisken olarak tespit
edilmektedir. Ulkemizde ekonomik istikrara “giiven” duyma ihtiyacina bagli olarak para
politikas1 gostergeleri de yine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini en fazla etkileyen

degiskenler olarak belirlenmistir.

Sonug olarak; Cin i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlan iilke ekonomisinin
lokomotifi iken, Tayland’da ise saglayabildikleri ekonomik istikrar Olciisiinde dogrudan
yabanci sermaye itici bir giictiir. Ekonomik biiyiimeyi aciklamasi itibariyle yabanci sermaye
her iki iilke i¢cin de yillar itibariyle anlamli bir 6l¢ii iken, Tiirkiye icin, 2005 ve 2006
yillarindaki sirket birlesmeleri ve satin almalarin  (M&As) (bankacilik, enerji,
telekomiinikasyon ve turizm sektorlerindeki son gelismelere bagli olarak) bundan sonraki
yillarda da devam etmesi halinde anlamli bir degisken olacaktir. Ulkemizin ekonomik
biiylime ile dogrudan yabanci sermaye arasindaki dogrudan korelasyonun bulunmasina
karsin istatistiksel acidan anlamli olmamasi, gelen fiili dogrudan yabanci sermayenin miktar
olarak az olmasindan kaynaklanmaktadir. Cin ve Tayland’in ekonomik biiyiimeleri ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda korelasyon mevcut ve istatistiksel agidan da
anlamlidir. Bunun nedenlerinden en Onemlisi ise Cin ve Tayland ekonomisinin yeni
yatirimlarla bilyiimesinde yabanci sermayenin paymin ¢ok yiiksek olmasi ve iilkeye giren

fiili yabanci sermayenin katma degeri yiiksek sektorlere kaydirilabilmis olmasidir.
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Tiirkiye bundan sonra sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime ile negatif
korelasyona sahip “sicak para” — portféy yatinmlar1 yerine dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarina yonelik calismalarina hiz vermelidir. Bunun icin yapilmasi gereken en 6nemli
sey ise reel sektore gereken 6nemin verilmesi reel iiretimin olmamasi halinde gelen yabanci
sermayenin ¢ok fazla ekonomik bir faydasinin olmadigi bilincinin yerlesmesi
gerekmektedir. Simdiye kadar agirlikli olarak bankalara yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin sadece hizmetler sektoriinde smirli olarak kalmasina izin verilmeden,
ozellikle imalat sanayinde greenfield- yeni yatirim alanlarina gelen yabanci sermayenin
yoneltilmesi gerekmektedir. Bunun i¢inde iilkemizde ekonomik, siyasal, sosyal ve hukuksal
istikrarin saglanmasi sarttir. Izni verilen her yabanci sermayenin fiili giris tutar1 takip
edilmeli ve “ne olursa olsun yabanci sermaye olsun” mantig1 terk edilmelidir. Geng ve
yetismis niifusumuzun en onemli sermayemiz oldugu unutulmamali ve Ar-Ge Yatirimlari
icin Tiirkiye’nin bir cazibe merkezi haline getirilmesi (nitelikli beseri sermaye sahipliligi
acisindan) gerekmektedir. Makro ekonomik hedefler ve saglikli ekonomik biiyiimeyi elde
edebilmemiz i¢in bilingli dogrudan yabanci sermaye politikalar1 iiretilmelidir. Biirokrasiyi
azaltmamiz, kontrolii ise artirmamiz sarttir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
verimliligi ve bilylimeyi saglayacak nitelikte olmasi1 halinde fayda saglanacagi dikkate
almarak “secicilik ve oncelik” ilkelerimiz olusturulmalidir. Istikrar ve kar daima yabanci

sermayeyi davet eder, 6nemli olan iilkemizin hazir ve bilin¢li olmasidir.

157



EK-I

158



2000-2006 ADAYLIK DONEMINDE AVRUPA BIiRLiGINDEN
SAGLANAN MALi YARDIMLAR

Tiirkiye’nin aday iilke ilan edildigi Helsinki zirvesinin ardindan 2000-2006 Déneminde Tiirkiye’ye toplam 1 Milyar 40
Milyon Euro hibe niteliginde mali yardim yapilmasi ongoriilmiistii. Ancak, mali yardimlarin yetersizligi konusunda
Tiirkiye’nin yapmis oldugu baskilar sonucunda 2002 yilinda yapilan Kopenhag Zirvesinde 2004-2006 arasinda yapilacak
mali yardimin artirilmasina karar verildi. Boylece daha énce AB tarafindan Tiirkiye’ye 2000-2006 doneminde 1 Milyar 40
Milyon Euro olarak saglanilmasi ongoriilen mali yardim yaklasik 700 milyon Euro artarak 1 Milyar 748 Milyon Euro
rakamina ulagsmistir. Yardimlarin yillik ortalamasi da 177 Milyon Euro’dan 250 Milyon Euro’ya yiikselmistir.

Milyon Euro
HIiBE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 TOPLAM
AB’den Saglanan " 250 300 500
Mali Yardimlar 209 214 126 144 (6ngoriilen) (Ongoriilen) (6ngoriilen) 1.744

*2000 yitlinda AB tarafindan Tiirkiye’ye MEDA Programimin “Akdeniz Ulkelerinde Rehabilitasyon” biitce kaleminden verilen 20 milyon Euro tutarindaki
Deprem Yardimi da dahil edilmistir.

Yillik Ortalama: 250 Milyon Euro
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2000-2006 ADAYLIK DbNEMiN_DE AVRUPA BiRLiGINDEN
SAGLANAN KREDI YARDIMLARI*

%5, Milyon Euro
AYB KREDISI
KAYNAK DONEM Taahhiit Kullanim
Aé’ LGUFE)SKAAE%MZ Ortakiigs 12 Akdeniz tilkesi igin
( ) toplam taahhlit 6.4
2000-2006 | milyar €. Trkiye'nin 1.220
faydalanacagi tutarin .
1.470 milyon €
olacagi tahmin ediliyor.
AYB Yeni Kredi Paketi -
2001-2003 450 130
Katilim Oncesi Kolayhgi
Fonu (Aday dlkelerin
kullanimina agilmis Tirkiye BBB olan kredi
toplam 8.5 milyar kullanim Kriterini
Euroluk bir paket.) saglamadigindan bu
2001-2003 paketten
faydalanamiyor. Ancak, 150
yapilan miizakereler
sonucu blylk ¢apli
projeler igin istisna
taninmigtir.
Euro-Med Akdeniz
Ortakhidi Kredi Kolayhgi Tarl/((iy/? BBBkO'Ian' kredi
(12 Akdeniz (lkesine wllanim Kriterini
saglanmigs toplam 1 2001-2006 Sag/ag:gg;gga” bu -
milyar Euroluk bir paket.) faydalanamiyor.
TOPLAM: 1.920 1.500

* Deprem sonrasi rehabilitasyona ydnelik AB'den saglanan 600 milyon euro tutarindaki
krediler tablo kapsaminda gésterilmemistir.
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TURKIYE’DE AVRUPA YATIRIM BANKASI TARAFINDAN FINANSE EDILEN BELEDIYE PROJELERI

Milyon Euro
Projeler Yili Saglanan Kredi Tutar

-Yenilestiriimis Akdeniz Politikasi 1992-1996

Antalya Kanalizasyon Projesi 1995 35
(ASKI Ankara Kanalizasyon Projesi 1995 45
-Avrupa-Akdeniz Ortakligi Programi | 1997-1999

Adana Kanalizasyon Projesi 1997 45
Diyarbakir Atiksu Projesi 1998 32
Tarsus Atiksu Projesi 1999 38
-Avrupa-Akdeniz Ortakhigi Programi Il 2000-2006

Bursa Kanalizasyonu Projesi 2000 80
Eskisehirde Kentsel Gelisimin Desteklenmesi 2001 110
Sanayi Kirliliginin Onlenmesi 2000 70
Mersin Atiksu ve Kanalizasyon Projesi 2001 60
Belediye Su ve Kanalizasyon Altyap! Programi 2002 40
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AYLAR 1980-1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 I 1999 2000 2001 2002 I 2003 TOPLAM |MONTHS
OCAK 270 76 133 35 65 126 100) 196 84 37 7 92 244 166 1.631 JANUARY
SUBAT 458 116 204 78 66 235 57| 57| 218 109 38 252, 88 103 2.079 FEBRUARY
MART 458 113 158 144 90 199 161 126 137| 284 452 268 207 264 3.061 MARCH
NiSAN 436 175 158 157 235 123 231 133 185 308, 66 121 321 334 2.983 APRIL
MAYIS 401 261 79 109 65 95 81 100} 72 62, 360 276 99 176 2.236 MAY
HAZIRAN 615 230 138 110 157 451 128] 174 243 133 244 175 44 165] 3.007 JUNE
TEMMUZ 458 84 191 157 194 98 126] 138| 99 232 288| 145 94 2.304 JULY
AGUSTOS 413 394 92 102 36 119 150 79 22, 24 339 206 308 2.284 AUGUST
EYLUL 566 61 163 162 78 193 67 74 162 65 147| 607 119 2.464 SEPTEMBER
EKIM 450 124 69 38 96 67| 45 82 98 122 647| 166 228 2.232 OCTOBER
KASIM 544 154 150 140 189 151 54 179 21 138| 82 80 171 2.053 NOVEMBER
ARALIK 1.354 179 284 831 206 1.080 2.635 340 306 186 807 338 320 8.866 DECEMBER
TOPLAM 6.423 1.967 1.819 2.063 1.477 2.937 3.835 1.678 1.647 1.700 3.477 2.726 2.243 1.208 35.200 TOTAL

As of June 30,
30/06/2003 ltibari ile 2003

Onemli Agiklama : 17.06.2003 tarihinde yriiliige giren 4875 sayill Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin izin sistemi kaldiriimis oldugundan izine dayali istatistikler artik
yayimlanmayacaktir.

Important : All types of permits issued by General Directorate of Foreign Investment are abolished by Foreign Direct Investment Law No. 4875 enacted on June 17, 2003. Therefore any statatistics on base of permits will not be published from this date on.

1980-2003 Yillarinda izin Verilen Yabanc1 Sermayenin Aylara Gore Dagilimm
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iZiN VERILEN YABANCI SERMAYENIN ULKELERE DAGILIMI

MLYON $

BREAKDOWN OF AUTHORISED FDI ACCORDING TO HOME COUNTRIES MLLIONS
Ulkeler | 1980-1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | Toplam |ooumn|
FRANSA 1.045,61 249,19 353,79 22319 255,29 47609 237039 106,94 1355 146,72 33,7 137,71 13408 566501 FRANGE
NETHERLAN
HOLLANDA 3224 280,3 2729 179,42 194,02 559,32 338,61 206,33 352,05 2451 138,34 635,47 37921  53%6,04DS
ALMANYA 696,43 196,41 202,46 145,37 223, 302,13 20647 2814 3299 407,31 636,84 319,31 27199 4.32947|GERVANY
ABD. 770,59 460,87 197,55 248,34 158,32 231,37 179,44 174,44 297,2 202,51 291,3 316,08 310794  392879USA
INGILTERE 877,44 80,82 109,34 120,49 47,49 161,37 164, 122,25 44,43 884 98,15 506,53 2476 2669,11|U. KINGDOM
SWITZERLA
ISVICRE 799,61 109,08 203,51 136,11 54,29 327,73 156,84 50,28 101,58 50,89 35,26 86,1 1493  2.260,60ND
ITALYA 214,06 180,66 119,68 41929 164 98,57] 43,24 1244 128,69 95,29 17,88 33,63 24351 18828 ITALY
JAPONYA 363,33 54,59 369 237,09 12502 28384 21,14 126,68 17,54 1385 150,78 2589 12876 1818,69JAPAN
OTHER
DIGER ULK. 582,16 38,07 52,00 4389 675 63,74 74,89 297,69 404 198,19 62,15 71,33 8271 167469 COUNTRIES
BELGIKA 87,54 8,27 20 21,1 1343 EX 70,18 7,61 17,8 23,41 161,79 7,98 10,08 485,41 BELGIUM
GKORE 20,59 0,94 10,29 %63 0,53 15,94 30,99 17,89 251 13,62 113,59 1,99 3,56 305,64 KOREA
|S-ARABISTA
N 125,35 43,95 34,07 15,08 844 11,81 8,98 11 17,14 14,47 9,01 13,59 8,05 320,94/S.ARABIA
LUKSEVBUR|
G 27,99 2.7 24,73 981 19,85 3329 03 16,07 10,64 47 31,89 7212 4599 320,46 LUXEMBURG
PANAMA 46,83 1,74 2,55 3,58 2,11 17,53 0,13 o 0,67 50,67 133,09 28,34 267,28 PANAMA
CAYMAN
ADALARI 14,89 21,42 o 0 o 059 o 0,12 0.1 0,13 246,59 0,05 0.9 284,79 CAYMAN IS,
KANADA 31,85 51,26 22,63 58,31 37,37 41,33 1,49 041 12,89 1,91 2,61 0,67 4 266,63 CANADA
DANIMARKA 8299 473 3,69 5,21 8,57 363 044 13,69 415 11,28 10,09 69,89 4,89 223,11| DENMARK
AVUSTURYA| 24,47 8,39 8,89 555 359 32,02 11,2 8,42 6,1 16,41 27,89 231 19,89 175,91| AUSTRIA
ISVEG 41,09 13,99 14,39 629 8, 11,84 2,09 7.5 19,43 6,89 8,73 2,09 7,74 170,64 SWEDEN
BAHREYN 16,32 6,92 49,7 25,92 11,99 6,44 18,44 4,46 25,18 0 0 0,06 1,36 166,73 BAHRAIN
ISPANYA 8,25 9,18 884 4,39 5,79 28 10,72 1,74 9,14 30,95 6,31 12,2 4289 153,26{ SPAIN
SINGAPUR 55,61 9,67 14,07 15,03 1,3 18,13 6,17 8,34 o 0,15 2,79 9 0,02 131,32 SINGAPORE
JERSEY
ADALARI 9,92 2951 12,51 04 541 0,19 0,08 15,64 0,19 0,19 q 0,21 50,61 124,77 JERSEY IS.
iRAN 59,21 3,23 899 58 3,99 5,63 5,35 9,54 5 1,59 1,99 4,62 4,08 118,97 IRAN
VIRGIN
ADALARI o 0.3 0,41 0,09 0,62 6,17 26,71 1.9 0,31 15,9 2,19 2,14 32,83 108,08 VIRGINIS.
LFC. 21,72 6,09 10,47 17 20,98 9,79 73 3,69 3,39 0,03 0,09 10,41 [ 95,49 IFC
KKT.GC. 1,50 4, 981 249 5,17 357 10,14 8,3 o4 3,54 28,74 q 0,09 78,77 TRNG
BERMUDA o 38,33 0,39 14,13 3,2 20,11 o 1,33 0,0d q 0,03 q 0,05 77,67 BERMUDA
IRLANDA 0,39 0,59 0,39 0,17 449 6,59 0,71 36,23 14,39 1,19 04 1,29 284 69,51 IRELAND
FINLANDIYA 34 1,22 0,63 074 12,19 25,59 284 3,04 1,56 0,21 313 064 10,59 66,07 FINLAND
SURIYE 31,39 3560 0,99 269 1,69 1,49 10,47 4,58 0,77 1,87 0,51 07 1,97 626/ SYRIA
RUSYA FED. 1,79 3,82 2,66 954 6,56 11,29 5,78 5,29 3 4,13 2,26 4,3 1,77 62,27]FED.
YUNANISTA
N 042 1,34 2,79 4.2 035 297 12 1,99 1,56 264 327 3,47 4,89 60,4 GREECE
TIECHTE TIECHTENST,
EIN 1,09 11,37 4,17 0,78 0,72 17,67 0,78 043 0,08 179 o 0,07 04 55{EIN
BAE. 34,59 8,04 0,3 3,39 0,31 023 08 0,59 031 0,17 q 2,97 1,19 52,69 UAE
iZLANDA o 1,17 304 0,03 0,09 0 0,08 0 41,99 q 0,29 0,14 0,05 46,85/ ICELAND
iSRAIL 0,74 02 09 0,66 003 0 7,39 159 1,69 131 348 14,39 5,84 38,33/ ISRAEL
TOPLAM 642136 19720 181996 206339 147761 2983 ssmed| 1em2| 16474 1705  samsd| 27614 221009 339953 TOTAL
31.12.2002 Asof
itibar ile 31.12.2002

izin Verilen Yabanci Sermayenin Ulkelere Dagihim
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iZIN VERILEN YABANCI SERMAYENIN SEKTOREL DAGILIMI (MILYON $)

SECTORAL BREAKDOWN OF AUTHORIZED FDI (MILLION $)
YILLAR iIMALAT % TARIM % MADENCILIK % HiZMETLER % TOPLAM YEARS
88, 8,2 97,
1980 76] 92% g 0% - 0% 4 8% 00 1980
246, 0,8 0, 89, 337,
1981 54 73%) 6l 0%) 98 0% 13 26%) 51 1981
98, 1,0 1, 65, 167,
1982 54 59% 6) 1% 97| 1% 43 39% 00 1982
88, 0,0] 0, 13, 102,
1983 93 87%) K 0%) 02 0% 76 13% 74 1983
185, 5,9 0, 79, 271,
1984 92 69% 3 2% 25 0% 26 29% 36 1984
142, 6,3} 4, 80, 234,
1985 89 61%) 7l 3%) 26 2%) 97| 35% 49 1985
193, 16, 0, 152, 364,
1986 47| 53% 86 5% 86 0% 81 42% 00 1986
293, 13, 1, 347, 655,
1987 91 45% 00j 2%) 25 0% 08, 53% 24 1987
490, 27, 5, 296, 820,
1988 68| 60% 35 3% 62 1% 87| 36% 52 1988
950, 9,3 11, 540, 1.511,
1989 13 63%) 6l 1%) 69 1% 59 36% 77] 1989
1.214, 65, 47, 534, 1.861,
1990 06 65% 56 4% 19 3% 49 29% 30 1990
1.095, 22, 39, 809, 1.967,
1991 48 56%) 41 1%) 82 2% 55 41% 26 1991
1.274, 33, 18, 493, 1.819,
1992 28] 70% 59 2% 96 1% 13| 27% 96 1992
1.568, 21, 11, 462, 2.063,
1993 59 76%) 05) 1%) 37] 1% 38 22%, 39 1993
1.107, 28, 6, 335, 1.477,
1994 29 75% 27| 2% 20 0% 85] 23% 61 1994
1.996, 31, 60, 849, 2.938,
1995 48 68%) 74 1%) 62 2% 48 29% 32 1995
640, 64, 8, 3.122, 3.835,
1996 59 17% 10) 2% 54 0% 74 81% 97| 1996
871, 12, 26, 767, 1.678,
1997 81 52%) 22 1%) 70 2% 48 46% 21 1997
1.017, 5,7] 13, 609, 1.646,
1998 29 62% 5 0% 73 1% 67| 37% 44 1998
1.123, 16, 6, 553, 1.699,
1999 22 66%) 19 1%) 76 0% 40 33% 57] 1999
1.105, 59, 5, 2.307, 3.477,
2000 49 32% 74 2% 01 0% 18] 66% 42 2000
1.244, 134, 29, 1.317, 2.725,
2001 59 46%, 38 5%) 1 1% 20, 48% 28 2001
892, 32, 17, 1.300, 2.242,
2002 01 40% 82 1% 29 1% 81 58% 93] 2002
710, 7,7 124, 365, 1.207,
2003 65) 59%) K 1%) 18 10%] 43 30% 99 2003
TOPLAM 18.641,60 53,00% 616,37 1,80% 442,38 1,30% 15.502,93 44,00% 35.203,27 TOTAL
[30/06/2003 | MANUFACTU AGRICULTU As of June
itiban ile RING % RE % MINING % SERVICES % TOTAL 30, 2003
Onemli Agiklama : 17.06.2003 tarihinde yiriliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve
faaliyetlerine iligkin izin sistemi kaldiriimis oldugundan izine dayali istatistikler artik yayimlanmayacakir.
Important : All types of permits issued by General Directorate of Foreign Investment are abolished by Foreign Direct Investment Law No. 4875 enacted on June 17, 2003.
Therefore any statatistics on base of permits will not be published from this date on.

izin Verilen Yabanci Sermayenin Sektérel Dagilim
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TURKIYE'DE YILLARA GORE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

FDI INFLOWS

O TURKEY

iZIN VERILEN YABANCI -
YABANCI SERMAYE| SERMAYELI FiiLi GIRiS

YILLAR (MILYON $) | FIRMA SAYISI ()] (MILYON §) (***) YEARS
1980 97, 78 35 1980
1981 33§ 109 141 1981
1982 167 147 103 1982
1983 103 166 87 1983
1984 271 235 113 1984
1985 234 408 99 1985
1986 364 619 125 1986
1987 655, 836 115 1987
1988 821 1.172 354 1988
1989 1.512 1.525 663 1989
1990 1.861 1.856 684 1990
1991 1.967 2.123 907 1991
1992 1.820 2.330) 911 1992
1993 2.063 2.554 746 1993
1994 1.478 2.830) 636 1994
1995 2.938 3.161 934 1995
1996 3.836) 3.582) 914 1996
1997 1.678 4.068 852 1997
1998 1.646 4.533 953 1998
1999 1.700 4.950) 813 1999
2000 3.477, 5.328 1.707 2000
2001 2.725 5.841 3.288 2001
2002 2.243 6.280) 1.042 2002
2003(*) 1.208 6.511 150 2003

TOPLAM 35.203 - 16.372 TOTAL

NO. OF FOREIGN
30/06/2003 | AUTHORIZED FDI CAPITAL REALIZATIONS |As of June
itibari ile (MILLION $) COMPANIES (MILLION $)  [30,2003

(*) Haziran ayi
itibari ile

(**) Birikimli

(***) 2003 Yili
Ocak-Mayis
itibari ile

(*) As of June
2003

(**) Cumulative

(***) Data for 2003
is between Jan-
May

Onemli Agiklama : 17.06.2003 tarihinde ydriilige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatinmlar
Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iligkin izin sistemi
kaldiriimis oldugundan izine dayali istatistikler artik yayimlanmayacaktir.

Important : All types of permits issued by General Directorate of Foreign Investment are abolished
by Foreign Direct Investment Law No. 4875 enacted on June 17, 2003. Therefore any statatistics
on base of permits will not be published from this date on.

Tiirkiye’de Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirim
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TURKIYEDE FAALIYETTE BULUNAN YABANCI SERMAYELi KURULUSLARIN SEKTOREL DAGILIMI*

SECTORAL DISTRIBUTION OF FOREIGN CAPITAL COMPANIES OPERATING IN TURKEY*

‘Toplam Yabanci Toplam Sermaye
Mevcut Yabanci | Sermaye Icindeki | Sirketlerin Toplam icindeki Yabanci
Sektorler Firma Adedi Sermaye Payi (%) Sermayesi Sermaye Payi (%) Sector
Bitkisel Uretim 37 4.583.487 0,06% 6.963.144 65,82%| Vegetable Products
Hayvancilik 23 2.642.386 0,03% 6.576.183 40,18%| Animal Husbandry
Su Urdinleri 20, 4.012.525 0,05% 5.973.792 67,17%| Fisheries
Ormancilik 3 58.949 0,00% 121.160 48,65%| Forestry
Tarim Hizmetleri 68 267.119.775 3,48% 274.524.547 97,30%| Agriculture Services
TARIM TOPLAMI 151 278.417.122 3,63 294.158.826 94,65|AGRICULTURE TOTAL
Komur
Madenciligi 1 14.850| 0,00%| 15.000| 99,00%| Coal Mining
H.Petrol ve DG Crude Petroleum and
Uretimi 3| 1.852.250 0,02% 7.125.000 26,00%|Natural Gas Prod.
Metal
Madenciligi 4 486.527 0,01% 490.240 99,24%| Metal Ore Mining
Diger Madencilik 93 35.566.020 0,46% 39.724.689 89,53%| Other Mining
MADENCILIK
TOPLAMI 101 37.919.647 0.49 47.354.929 80,08|MINING TOTAL
Gida 168 466.724.036 6,09%) 694.802.214 67,17%| Food Manufacturing
icki 5| 14.324.089 0.19) 15.339.644] 93,38%| Beverage Industries
Titin 14 141.479.397 1,85% 152.729.787 92,63%| Tobacco Products
W earing Apparel
Dokuma,Giyim Excluding Knitted
ve Deri 7] 1.198.709 0,02% 14,374,340 8,34%|Products
Iplik,Dokuma,Or
me,Apre 67| 16.303.143 0,21% 40.647.876| 40,11%| Textiles
Hazir Giyim 224 124.756.388 1,63% 249.092.277 50,08%| Ready Made Garments
Deri ve Deri Leather and Leather
Mamulleri 46| 3.460.039 0,05%| 4.890.734 70,75%| Products
Ayakkabi 10 251.857| 0,00% 540.332) 46,61%| Footwear
Orman Uriinleri 19 3.564.142 0,06% 6.718.332 53,05%| Forestry Products
Mobilya 13 1.555.818 0,02% 2.991.781 52,00%| Furnitures
Kagit ve Basim- Paper and Printing
Yayin 4 5.304.800 0,07%)| 26.105.500 20,32%|Industries
Kagit 17| 10.932.181 0,14% 20.420.880 53,53%| Paper
Basim-Yayim
Sanayi 22 2.354.329 0,03%) 9.245.624| 25,46%| Printing
Kimya 42 128.708.862 1,68% 155.175.370 82,94%| Chemistry
Endiistriyel
Kimyasal Uriinler 65 62.629.343 0,82%) 91.688.880, 68,31%| Industrial Chemicals
Diger Kimyasal Other Chemical
Uriinler 100 581.722.646 7,59% 613.999.075 94,74%| Products
Diger Petrol ve Other Petroleum and
Kémiir Uriinleri 11 61.627.473 0,80%| 80.849.612 76,22%| Coal Products
Kauguk 4] 977.368 0,01% 1.581.450 61,80%| Rubber
Plastik 82 67.183.135 0,88%| 95.275.664 70,51%| Plastics
Lastik 8 107.154.675 1,40% 166.494.949 64,36%)| Tire
Giibre 2 34.609 0,00%) 69.115 50,07%| Fertilizers
Metal Digi Non Metallic Mineral
Madeni Uriinler 6] 8.256.225 0,11% 20.303.925 40,66%|Products
Seramik,Pigmis Ceramics, Clay and
Kilden Geregler 22 10.552.103, 0,14% 57.754.694 18,27%|Cement Products
Cam 14 9.509.265 0,12% 284.394.287 3,34%| Glassware
Cimento 12 74.240.687| 0,97%)| 155.569.436 47,72%| Cement
Diger Metal Disgl Other Non-Metallic
Madenler 3| 158.528 0,00% 167.164 94,83%|Minerals
Temel Metal Basic Metal
Sanayi 12 7.821.991 0,10% 11.172.484 70,01%|Industries
Demir-Celik 20, 108.568.923] 1,42% 593.535.445 18,29%| Iron and Steel
Demir Dig1 Metal 18| 5.656.735 0,07% 9.890.842 57,19%| Non-Ferrous Metals
Makina imalat 25 3.827.773 0,05% 6.575.621 58,21%| Machinery
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Arastima- Research and

Gelistirme 15| 4.048.475 0,05% 4.555.570 88,87%| Development Activities
Bankacilik ve

Diger Finansal Banking and Other

Hizmetler 37 809.179.858 10,56%) 1.495.319.636 54,11%| Financial Services
Camasirhane ve Laundry & Dry

Kuru Temizleme 1 2.000 0,00% 10.000 20,00%| Cleanning Services
Deniz

Tasimaciligi 62 11.968.032] 0,16% 27.871.288 42,94%| Marine Transport
Diger Faaliyetler 346 241.899.654 3,16% 307.643.477| 78,63%| Other Services

Diger Toplumsal

Hizmetler 269 381.489.235 4,98%) 478.113.813 79,79%| Other Social Services
Haberlesme 45 716.559.540 9,35% 1.536.220.439 46,64%| Communication
Hava

Tasimaciligi 55] 4.043.797| 0,05% 9.312.137] 43,43%| Air Transport
ingaat Taahhiit

Hizmetleri 200 46.130.474] 0,60%) 75.053.528 61,46%| Construction
Kara

Tasimaciligi 20| 3.567.973 0,05% 9.234.446 38,64%| Land Transport
Kiralama 9 30.159.928 0,39% 30.363.500 99,33%| Leasing
Otel,Pansiyon,Ka

mping 360 308.453.546 4,02%) 375.211.447 82,21%| Hotels
Ozel Egitim 12 104.306 0,00%) 466.250 22,37%| Private Education
Restorant,Kafe,Y

eme-igme 295 95.535.698 1,25%) 104.996.419 90,99%| Restaurants and Cafes
Saghk

Hizmetleri 48 46.916.350 0,61%) 63.257.143 74,17%| Health Services
Sigortacilik 31 127.200.065) 1,66% 201.947.652 62,99%| Insurance

Cinema &
Sinema ve Diger| Entertainment

Eglence Yerleri 12 2.558.146 0,03% 3.778.062 67,71%| Facilities
Tasimacilikla

lgili Diger Services Related with

Hizmetler 173] 57.164.999 0,75% 93.763.176 60,97%| Transportation
Ticaret 2.470 499.217.138] 6,51%) 661.119.603 75,51%| Trade
Yatirim

Finansmani 70 406.911.585 5,31% 975.444.338] 41,72%]| Investment Finance
Diger Cesitli Other Personal

Sahsi Hizmetler 1 6.587.516) 0,09% 6.613.000 99,61%| Services

HIZMETLER

TOPLAMI 4.541 3.799.698.315 49,57% 6.460.294.924 58,82%| SERVICES TOTAL

GENEL TOPLAM 7.665.750.139 100,00% 12.605.285.296 60,81% GRANDTOTAL

*30.06.2003 itibar Present foreign | % in total foreign | Total capital of the | % of foreign capital

ile No. of firms capital capital companies in total capital * As of June 30, 2003

Onemli Agiklama : 17.06.2003 tarihinde ydriilige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin
kurulusu ve faaliyetlerine iligkin izin sistemi kaldinimis oldugundan izine dayal istatistikler artik yayimlanmayacaktir.

Important : All types of permits issued by General Directorate Of Foreign Investment are abolished by Foreign Direct Investment Law No. 4875 enacted on
June 17, 2003. Therefore any statatistics on base of permits will not be published from this date on.

Tiirkiye’deki Yabanci Sermayeli Kuruluslarin Sektorel Dagilim
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2000 ve 2003 YILLARINDA HAZIRAN AYI ITIBARIYLE YABANCI SERMAYE IZINLERININ YATIRIM TURUNE

GORE DAGILIMI (MILYON $)
FDI PERMITS BY TYPES OF INVESTMENT (MILLION $)
YATIRIM TURU 2000 2001 2002 2003 INVESTMENT TYPE
YENI 667 127 117 251 NEW

SERMAYE ARTISI 185 763 614 869 CAPITAL INCREASE
ISTIRAK 351 306 266 88 PARTICIPATION
TOPLAM 1.203 1.196 997 1.208 TOTAL

30/06/20083 itibari ile As of June 30, 2003

Onemli Agiklama : 17.06.2003 tarihinde yiiriiliige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve
subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iligkin izin sistemi kaldiriimis oldugundan izine dayali istatistikler artik yayimlanmayacaktir.

Important : All types of permits issued by General Directorate Of Foreign Investment are abolished by Foreign Direct Investment Law No. 4875
enacted on June 17, 2003. Therefore any statatistics on base of permits will not be published from this date on.

2000 ve 2003 Yillarinda Haziran Ay itibariyle Yabanci Sermaye izinlerinin Yatirnm

Tiiriine Gore Dagilim
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TURKIYE'DE FAALIYETTE BULUNAN YABANCI SERMAYELI KURULUSLARIN ULKELERE DAGILIMI* (MILYON TL)
BREAKDOWN OF FOREIGN CAPITAL COMPANIES OPERATING IN TURKEY ACCORDING TO HOME COUNTRIES* (MILLION TL)
Toplam Yabanci _TopTaTSWye
Sermaye Icindeki Payi | Sirketlerin Toplam Icindeki Yabanci
Firma Adedi Mevcut Yabanci Sermaye (%) Sermayesi Sermaye Payi (%)
OECD ULKELERI OECD COUNTRIES
. EUROPEAN
AVRUPA BIRLIGI UNION
Almanya 1.084 1.115.561.380 13,69% 1.333.657.525| 83,65%| Germany
Avusturya 106 37.586.661 0,46%) 48.668.536) 77,23%| Austria
Belgika 85 81.573.831 1,00% 108.393.361 75,26%| Belgium
Danimarka 48 53.062.872) 0,65%) 61.915.073] 85,70%| Denmark
Finlandiya 19 6.220.044] 0,08%) 7.299.484 85,21%| Finland
Fransa 277 535.165.617 6,57%) 864.352.069 61,92%| France
Hollanda 449 2.243.598.180) 27,53%) 5.467.373.329 41,04%| Netherlands
Ingiltere 413 712.994.541 8,75%) 1.225.590.725| 58,18%| United Kingdom
Irlanda 29 12.754.101 0,16%) 32.416.136) 39,34%| Ireland
Ispanya 57 98.548.288] 1,21% 130.661.908] 75,42%| Spain
Isveg 48 49.909.970) 0,61%) 53.019.657| 94,13%| Sweden
ltalya 249 440.079.434 5,40%) 875.316.173 50,28%| ltaly
Liksemburg 53 201.402.304 2,47%) 252.948.385| 79,62%| Luxemburg
Portekiz 6 197.995| 0,00%) 212.383] 93,23%| Portugal
Yunanistan 76 33.001.940) 0,40%) 47.356.094] 69,69%| Greece
AVRUPA BIRLIGI - EUROPEAN
TOPLAM 2.999 5.621.657.158 68,97 10.509.181.838 53,49| UNION - TOTAL
TBI'GER O_ECD OTHER OECD
ULKELERI COUNTRIES
A.B.D. 393 631.250.249 7,74%)| 1.184.226.650 53,30%| USA
Avustralya 16 785.362] 0,01%) 1.160.825 67,66%| Australia
Cek Cumhuriyeti 3| 67.008] 0,00%) 70.094f 95,60%| Czeck Republic
Giiney Kore 56 52.884.065| 0,65%) 102.631.625) 51,53%| South Korea
Isvigre 234 580.653.133] 7,12%)| 1.170.725.445| 49,60%| Switzerland
izlanda 1 154.294 0,00%) 13.035.948 1,18%| Iceland
Japonya 62 337.283.056 4,14%) 392.517.958 85,93%| Japan
Kanada 32 7.921.976 0,10%) 12.846.507 61,67%| Canada
Macaristan 6 1.225.651 0,02%) 1.920.543 63,82%| Hungary
Meksika 1 16.100] 0,00%) 23.000) 70,00%| Mexico
Norveg 18] 3.139.951 0,04%) 5.742.180 54,68%| Norway
Polonya 4 123.196 0,00%) 205.836 59,85%| Poland
Yeni Zelanda 1 325.040) 0,00%) 325.040 100,00%| New Zeland
OTHER OECD
DIGER OECD COUNTRIES -
ULKELERI - TOPLAM 827 1.615.829.081 19,82 2.885.431.651 56| TOTAL

OECD ULKELERI -

TOPLAM

7.237.486.239

13.394.613.489

OECD COUNTRIES -
TOTAL

54,03
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TSCAMIC

iSLAM ULKELERi COUNTRIES
MIDDLE EAST
ORTADOGU ULKELERI COUNTRIES
United Arab
Birlesik Arap Emirlikleri 18| 6.091.208 0,07% 11.838.189 51,45%| Emirates
Bahreyn 4 513.705 0,01% 521.856 98,44%| Bahrein
Filistin 11 696.096 0,01% 820.450 84,84%| Palestine
Gliney Yemen 1 4.800) 0,00% 6.000) 80,00%| S. Yemen
Irak 191 9.938.142 0,12% 11.753.438 84,56%| Iraq
iran 389 18.209.851 0,22% 22.204.413 82,01%| Iran
K.K.T.C. 61 1.454.055 0,02%) 2.477.176] 58,70%| TRNC
Katar [§ 130.032 0,00% 255.090) 50,97%| Qatar
Kuveyt 16| 74.349.095 0,91% 98.863.826 75,20%| Quwait
Libnan 61 2.417.611 0,03% 2.718.209 88,94%| Lebanon
S.Arabistan 88 77.628.854 0,95% 335.855.638 23,11%| S. Arabia
Suriye 150) 3.810.581 0,05% 4.635.576) 82,20%| Syria
Urdiin 68 2.206.157, 0,03% 2.745.623 80,35%| Jordan
Yemen 11 268.254 0,00% 313.090 85,68%| Yemen
MIDDLE EAST
ORTADOGU ULKELERI COUNTRIES -
- TOPLAM 1.075 197.718.440 2,43 495.008.573 39,94| TOTAL
KUZEY AFRIKA AFRICA
ULKELERI COUNTRIES
Cezayir 11 796.395 0,01% 966.510) 82,40%| Algeria
Fas 5| 657.298 0,01% 1.586.900) 41,42%| Morocco
Libya 27 10.780.681 0,13% 19.486.844 55,32%| Libya
Misir 31 6.655.890 0,08% 7.346.975 90,59%| Egypt
Tunus [§ 463.445 0,01% 539.905 85,84%| Tunisia
NORTHERN
AFRICA
KUZEY AFRIKA COUNTRIES -
ULKELERI - TOPLAM 80 19.353.709 0,23 29.927.134 64,67| TOTAL
DIGER iISLAM OTHER ISLAMIC
ULKELERI COUNTRIES
Afganistan 26 1.084.784 0,01% 1.184.143] 91,61%| Afghanistan
Banglades 1 72.200) 0,00%) 76.000) 95,00%| Bangladesh
Endonezya 1 525 0,00%) 1.500 35,00%| Indonesia
Malezya 3| 144.160) 0,00% 5.080.560) 2,84%| Malaysia
Nijerya 4 496.587| 0,01% 905.056 54,87%| Nigeria
Pakistan 26 3.623.405 0,04% 4.216.323 85,94%| Pakistan
Sudan 11 156.432 0,00% 159.182 98,27%| Sudan
OTHER ISLAMIC
DIGER ISLAM COUNTRIES -
ULKELERI - TOPLAM 72 5.578.093 0,07 11.622.764 47,99| TOTAL

iSLAM ULKELERI -

TOPLAM

222.650.242

536.558.471

ISLAMIC
COUNTRIES -
41,5 TOTAL
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EASTERN
DOGU AVRUPA EUROPEAN
ULKELERI COUNTRIES
OTHER EASTERN
DIGER DOGU AVRUPA EUROPEAN
ULKELERI COUNTRIES
Arnavutluk 10| 525.244 0,01%) 872.700 60,19%| Albania
Bosna Hersek 8 6.242.827 0,08%) 12.493.923 49,97%| Bosnia
Bulgaristan 32 7.991.337 0,10%) 35.220.340) 22,69%| Bulgaria
Hirvatistan 4 296.840 0,00%| 407.564] 72,83%| Croatia
Makedonya 17| 498.015] 0,01%| 564.750 88,18%| Macedonia
Romanya 13 8.102.677| 0,10%| 33.408.100 24,25%| Romania
Slovenya 2 230.000 0,00%) 250.000 92,00%| Slovenia
Serbia and
Sirbistan ve Karadag* 22 438.234] 0,01%) 518.593] 84,50%| Montenegro
OTHER EAST.
DIGER D. AVRUPA EUROPEAN COUN.
ULKELERI - TOPLAM 108 24.325.174 0,29 83.735.970 29,05|- TOTAL
BAGIMSIZ DEVLETLER COMMONWEALTH
TOPLULUGU OF IND. STATES
Azerbaycan 109 9.149.101 0,11%)| 10.211.315] 89,60%) Azerbaijan
Estonya 1 6.600] 0,00%| 6.600] 100,00%| Estonia
Gurcistan 25 700.001 0,01%) 1.075.163 65,11%| Georgia
Kazakistan 18 688.975) 0,01%) 1.031.022f 66,82%| Kazakhstan
Kirgizistan 6| 383.884] 0,00%| 393.231 97,36%| Kyrgyzstan
Moldova 4 120.650] 0,00%| 149.700] 80,59%| Moldova
Ozbekistan 9 649.562)] 0,01%)| 1.152.160 56,38%| Uzbekistan
Rusya Fed. 209 16.421.353 0,20%) 23.181.754 70,84%| Russian Fed.
Tacikistan 3| 87.124] 0,00%) 96.350) 90,42%| Tajikistan
Turkmenistan 1 1.184.084 0,01%] 1.271.789 93,10%| Turkmenistan
Ukrayna 31 3.836.504 0,05%| 8.358.862) 45,90%| Ukraine
BAGIMSIZ DEV. TOP. - COM. OF IND.
TOPLAM 426 33.227.838, 0,39 46.927.946 70,81|STATES - TOTAL

EASTERN
EUROPEAN

DOGU AVRUPA COUNTRIES -
ULKELERI - TOPLAM 57.553.012 130.663.916 44,05 TOTAL
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DIGER ULKELER

OTHER
COUNTRIES

GUNEYDOGU ASYA

SOUTHEAST

ULKELERI ASIAN COUNTRIES
Gin Halk Cumhuriyeti 112] 5.877.042] 0,07% 8.305.701 70,76%| Rep. Of China
Filipinler 2| 6.820 0,00%| 13.500 50,52%| Philippines
Hindistan U 3.036.483] 0,04%| 3.108.221 97,69%| India
Hong Kong 1M 1.133.410] 0,01%| 1.214.948| 93,29%| Hong Kong
Singapur 5| 810.578] 0,01% 1.909.718| 42,05%| Singapore
Taiwan 12| 2.397.644 0,03% 4.753.637 50,44%| Taiwan
Tayland 4 497.280) 0,01% 586.618 84,77%| Thailand

SOUTHEAST

__GﬂNEYDpGU ASYA ASIAN COUNTRIES

ULKELERI - TOPLAM 153 13.759.257| 0,16 19.892.343 69,17]|- TOTAL

DIGER ULKELER

Cebelitarik 3 1.661.420 0,02% 2.433.646 68,27%| Gibraltar
Etopya 1 24.055) 0,00% 39.521 60,87%| Etopia
Gibraltar 58.484 0,00%! 58.484| 100,00%| Gibraltar

South Africa and
G.Afrika ve Namibia 1 103.509 0,00% 108.500 95,40%|Namibia
Guernsey Adasi 44 151.960, 0,00%! 318.265 47,75%| Guernsey Islands
Hollanda Antilleri 6| 77.641.300 0,95% 224.992.204 34,51%| Dutch Antilles
Isle Of Man 1 160.000 0,00% 160.000 100,00%| Isle of Man
- British Jersey
Ingiliz Jersey Adalari 9| 161.360.378 1,98% 166.109.065 97,14%]|lslands
israil 73| 32.268.779 0,40%! 68.127.653| 47,37%| Israel
Kanal Adalari 3 172.875 0,00%! 175.875 98,29%| Channel Islands
Kanarya Adalari 3.208| 0,00%! 3.208 100,00%| Canary Islands
Karma 563 0 0,00% 0 0,00%| Mixed
Liberya 3 42.131 0,00% 78.122] 53,93%| Liberia
Liechtenstein 16 3.587.312 0,04% 3.919.791 91,52%| Liechtenstein
Malta 8 57.155.971 0,70% 60.002.900 95,26%| Malta
Mauritus 1 84.998 0,00% 85.100 99,88%| Mauritus
Man Adasi 1 8.500.000; 0,10% 10.000.000 85,00%| Isle of Man
Marshall Adalari 1 150.000 0,00% 600.000 25,00% Marshall Islands
Monako 44 1.451.294| 0,02% 1.663.698 87,23%| Monaco
DIGERLERI - TOPLAM 698 344.577.674 4,09 538.876.032 63,94 OTHERS - TOTAL

IKA

ULKELERI South America
Arjantin 0 0 0,00% 0 0,00%| Argentina
Brezilya 2| 89.370! 0,00% 108.272] 82,54%)| Brazil
Ekvador 1 18.009 0,00% 19.575 92,00%| Equador
Sili 1 93.201 0,00% 150.354 61,99%| Chile
Venezuela 2| 5.428] 0,00% 8.700] 62,39%| Venezuela

[GUNEY AMERIKA SOUTH AMERICA |

ULKELERI TOPLAM 6 206.008 0,00% 286.901 71,80% | TOTAL

ORTA_AMERiKA VE MIDDLE AMERICA

KARAIBLER AND CARRIBEANS

Aruba 1 2.400 0,00% 4.800]| 50,00%| Aruba
Bahamalar 4 2.775.486 0,03% 2.996.971 92,61%| Bahamas
Barbados 1 15.200 0,00% 16.000 95,00%| Barbados
Belize 2] 129.498 0,00% 136.050 95,18%| Belize
Bermuda 3 494.078| 0,01% 521.264 94,78%| Bermuda
Cayman Adalari 13| 2.100.174 0,03% 3.300.624 63,63%| Cayman Islands
Grand-Turks ve Caicos Grand-Turks and
Adalari 1 407.546 0,00% 582.209 70,00%|Caicos Islands
Guetamala 18.000 0,00% 18.000 100,00%| Guetemala
_ British Virgin
Ingiliz Virjin Adalari 29 20.553.593 0,25% 79.639.489 25,81%|lIslands
Jamaika 350! 0,00% 350 100,00%]| Jamaica
Kiba 2| 925.500 0,01% 1.803.000 51,33%| Cuba
Panama 11 247.422.144| 3,04% 320.705.033 77,15%| Panama
MIDDLE
. AMERICA AND
ORTA .AMERIKA VE CARRIBEANS
KARAIBLER TOPLAMI 67| 274.843.969 3,37% 409.723.790 67,08% | TOTAL

DIGER ULKELER -

TOPLAM

GENELTOPLAM

6.584

633.386.908

8.426.126.378

968.779.066

15.440.625.633

54,57

OTHER
COUNTRIES -
TOTAL
GRANDTOTA
L

*30/06/2003 Tarihi itibari
ile No. of firms

Present foreign capital

% in total foreign

capital

Total capital of the

companies

% of foreign capital

in total capital

*As of June 30,
2003
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1992Q1

2005Q3

(Uretim)
GSMH Alict
Fiyatlariyla
(Bin YTL)

178554,6
2249922
360729,9
339328,2
306517,7
409043,9
669188,6
612572,4
510744,2
800612
1303234
1273312,7
1245934
1665357,8
2623390,6
2320204,8
2232721,2
2990921,7
49522334
4802191
4234839,9
5861494,7
9890148,6
9406778,9
8707635,4
11283907,3
17565775,4
15961013,5
122241841
16539567
25962772,8
235564429
21407859,1
275451475
40515931,6
36127190,5
25097931,2
38008880,2
58619263,3
54757878,3
48901455,6
56907575,2
87072323,2
82151012,1
67587095,3
78808940,7
113107955
97176897,2
80506742,7
95649744.,4
133279851
119496005
93079637,8
109258857
150541295

12 Ay
Vadeli

(Uretim) GSMH Agirliklandir

Alict Fiyatlariyla
(Bin YTL)
178554600
224992200
360729900
339328200
306517700
409043900
669188600
612572400
510744200
800612000
1303234000
1273312700
1245934000
1665357800
2623390600
2320204800
2232721200
2990921700
4952233400
4802191000
4234839900
5861494700
9890148600
9406778900
8707635400
11283907300
17565775400
15961013500
12224184100
16539567000
25962772800
23556442900
21407859100
27545147500
40515931600
36127190500
25097931200
38008880200
58619263300
54757878300
48901455600
56907575200
87072323200
82151012100
67587095300
78808940700
113107955000
97176897200
80506742700
95649744400
133279851100
119496004800
93079637800
109258856900
150541294706

1lmig
Mevduat

71,71
74,74
73,89
74,24
74,02
74,59
74,52
74,76
96,9
125,29
98,07
95,56
95,97
91,09
86,48
92,32
92,67
91,57
93,24
93,77
90,11
90,53
96,22
96,56
96,9
92,85
91,53
95,5
90,72
91,72
88,06
46,73
37,4
36,89
40,23
45,64
77,69
60,69
66,6
62,5
58,32
52,04
53,34
48,19
48,89
42,73
343
28,59
22,81
23,87
234
22,06
19,45
20,31
19,92

USD SATIS
0,0057
0,00668
0,00711
0,00803
0,00905
0,01001
0,01157
0,01335
0,01786
0,03257
0,03227
0,03627
0,04107
0,04297
0,0464
0,05311
0,06437
0,07658
0,08561
0,09922
0,11887
0,1379
0,16248
0,18882
0,22454
0,25381
0,27306
0,29439
0,34266
0,39686
0,43944
0,49908
0,56488
0,61191
0,64771
0,68214
0,78549
1,1868
1,39819
1,53164
1,36259
1,41137
1,65067
1,62025
1,65478
1,51952
1,39555
1,44515
1,33397
1,45393
1,47847
1,44584
1,32682
1,36425
1,34098

[HRACAT
(FOB)
(MILYON
USD)
3550
3303
3701
4161
3673
3477
3562
4633
3826
3831
4815
5634
4757
5199
5288
6392
7095
7358
8590
9024
7482
7497
7983
9148
7855
7659
7533
7615
6923
6740
7088
8091
7342
7754
7519
8106
8064
8777
8431
9101
8829
9447
10388
11460
11123
12272
13262
14549
14380
16570
16968
19129
17954
19081
18940

[HRACAT
(FOB)
(MILYON USD)
3550000000
3303000000
3701000000
4161000000
3673000000
3477000000
3562000000
4633000000
3826000000
3831000000
4815000000
5634000000
4757000000
5199000000
5288000000
6392000000
7095000000
7358000000
8590000000
9024000000
7482000000
7497000000
7983000000
9148000000
7855000000
7659000000
7533000000
7615000000
6923000000
6740000000
7088000000
8091000000
7342000000
7754000000
7519000000
8106000000
8064000000
8777000000
8431000000
9101000000
8829000000
9447000000
10388000000
11460000000
11123000000
12272000000
13262000000
14549000000
14380000000
16570000000
16968000000
19129000000
17954000000
19081000000
18940000000

ITHALAT
(FOB)
(MILYON
USD)
4815
5375
6150
6451
5872
7705
7860
7989
5602
4637
5314
6720
6533
8291
9245
10719
9398
10555
10714
11664
10140
11368
12452
13198
10912
11621
11510
10671
7736
9948
10070
11273
11070
13577
13838
14195
9939
9104
9533
9530
9575
11489
12443
13900
13516
15495
17344
18861
19436
22579
23370
25540
24188
27527
28405

Sanayi

Uretim

ITHALAT Endeksi
(FOB) (Toplam)

(MILYON USD) (1997=100)

4815000000 68.6
5375000000 69.2
6150000000 75.7
6451000000 78.4
5872000000 69.7
7705000000 77.3
7860000000 82.6
7989000000 85.8
5602000000 73.7
4637000000 68.6
5314000000 74.3
6720000000 79.5
6533000000 74.4
8291000000 82.2
9245000000 87.8
10719000000 89.2
9398000000 81.9
10555000000
10714000000 91.8
11664000000
10140000000 89.8
11368000000 97.6
12452000000 104.4
13198000000 108.3
10912000000 97.2
11621000000 100.3
11510000000 105.3
10671000000 102.3
7736000000 88.9
9948000000
10070000000 98.7
11273000000 101.4
11070000000 91.7
13577000000 105.5
13838000000 108.8
14195000000 107.6
9939000000 90.9
9104000000 93.8
9533000000 98.2
9530000000 94.8
9575000000 93.8
11489000000
12443000000 107.8
13900000000 106.8
13516000000 102.5
15495000000 109.8
17344000000
18861000000 118.2
19436000000 113.4
22579000000 127.6
23370000000 129.1
25540000000 123.7
24188000000 120.4
27527000000 131.5
28405000000 134.9

88

97

101

105

119

YURTICINDE
DOGRUDAN  YURTICINDE
YATIRIM DOGRUDAN
(MILYON YATIRIM

USD) (MILYON USD)
184 184000000
216 216000000
257 257000000
187 187000000
114 114000000
209 209000000
162 162000000
151 151000000
71 71000000
126 126000000
150 150000000
261 261000000
146 146000000
159 159000000
176 176000000
404 404000000
279 279000000
116 116000000
156 156000000
171 171000000
136 136000000
167 167000000
194 194000000
308 308000000
121 121000000
235 235000000
249 249000000
335 335000000
203 203000000
273 273000000
99 99000000
208 208000000
507 507000000
322 322000000
-365  -365000000
518 518000000
1874 1874000000
155 155000000
540 540000000
783 783000000
113 113000000
407 407000000
226 226000000
391 391000000
325 325000000
241 241000000
528 528000000
658 658000000
734 734000000
714 714000000
847 847000000
552 552000000
735 735000000
430 430000000
2641 2641000000
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ORJINAL DEGERLER ILE

1(0) (1)
Intercept Trend+Intercept |None Intercept Trend+Intercept |None
Degiskenler
DOLART. -0,267374 -1,865208 0,587894 -5,383896 -5,332014 -5,112328
k=0 k=1 k=1 k=0 k=0 k=0
Trend =1992:01 Trend =1992:01
D.Y.YATIRIM -3,680759 -5,441191 0,429764 -8,250809 -8,35039 -8,232162
k=0 k=0 k=2 k=1 k=1 k=1
Trend =1992:01 Trend =1992:01
IHRACAT 0,245917 -1,405086 1,429947 -1,929364 -2,230585 -1,257405
k=4 k=4 k=4 k=3 k=3 k=3
Trend =1992:01 Trend =1992:01
LOG IHRACAT -0,444351 -4,412387 2,266198 -8,654437 -8,56567 -1,858273
k=0 k=8 k=0 k=0 k=0 k=3
Trend =1992:01 Trend =1992:01
FAIZ -0,807779 -2,526289 -0,930948 -7,091241 -7,150996 -7,090464
k=0 k=0 k=0 k=0 k=0 k=0
Trend =1992:01 Trend =1992:01
GSMH 0,274236 -1,326784 -0,679642 -1,454092 -2,392624 -0,558684
k=4 k=4 k=5 k=3 k=3 k=3
Trend =1992:01 Trend =1992:01
LOG GSMH -3,789003 0,300343 -0,911191 0,254146 -3,639311 -1,012138
k=8 k=8 k=8 k=7 k=7 k=7
Trend =1992:01 Trend =1992:01
ITHALAT 1,679905 -1,430287 2,089321 -0,813084 -1,285442 -0,162187
k=5 k=8 k=5 k=7 k=7 k=7
Trend =1992:01 Trend =1992:01
LOG ITHALAT 0,438326 -2,249929 1,759564 -4,351758 -4,492285 -1,292324
k=5 k=8 k=5 k=4 k=4 k=7
Trend =1992:01 Trend =1992:01
SANAYI U.I. 0,177667 -2,377509 1,886667 -3,562281 -3,635949 -1,145551
k=5 k=8 k=5 k=4 k=4 k=7
Trend =1992:01 Trend =1992:01
M2 -4,337143 -5,149851 -1,699369
k=1 k=1
M2Y
Kritik Degerler
1% -3,557472 -4,140858 -2,609324 -3,560019 -4,140858 -2,609324
5% -2,916566 -3,496960 -1,947119 -2,917650 -3,496960 -1,947119
10% -2,596116 -3,177579 -1,612867 -2,596689 -3,177579 -1,612867
GM2DKMH
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ESBUTUNLESME SONUCLARI

Series: DLADY DLM2Y DDK LGSMH LYUK
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.827111 180.9651 59.46 66.52
At most 1 ** 0.595810 98.47530 39.89 45.58
At most 2 ** 0.553913 55.89936 24.31 29.75
At most 3 ** 0.248806 17.95904 12.53 16.31
At most 4 * 0.091551 4.512767 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 5 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 4 cointegrating equation(s) at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.827111 82.48983 30.04 35.17
At most 1 ** 0.595810 42.57594 23.80 28.82
At most 2 ** 0.553913 37.94032 17.89 22.99
At most 3 * 0.248806 13.44627 11.44 15.69
At most 4 * 0.091551 4.512767 3.84 6.51
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 160.1585
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
DLADY DLM2Y DDK LGSMH LYUK
1.000000 5.299566 6.482017 0.858270 -0.862949
(1.49760) (0.74393) (0.14388) (0.14517)

DLADY =5,299566 DLM2Y + 6,482017 DDK + 0,858270 LGSMH - 0,862949 LYUK
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GRANGER NEDENSELLIiK SONUCLARI -2 GECIKMELI

LGSMH

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DLM2Y does not Granger Cause DLADY 47 0.53277 0.59089
DLADY does not Granger Cause DLM2Y 3.63449 0.03501
DDK does not Granger Cause DLADY 48 0.68108 0.51144
DLADY does not Granger Cause DDK 7.46239 0.00165
LGSMH does not Granger Cause DLADY 48 3.18655 0.05123
DLADY does not Granger Cause LGSMH 3.95928 0.02641
LYUK does not Granger Cause DLADY 48 0.56497 0.57254
DLADY does not Granger Cause LYUK 2.58188 0.08731
DDK does not Granger Cause DLM2Y 51 3.86085 0.02818
DLM2Y does not Granger Cause DDK 0.71571 0.49421
LGSMH does not Granger Cause DLM2Y 51 0.71564 0.49424
DLM2Y does not Granger Cause LGSMH 0.40122 0.67183
LYUK does not Granger Cause DLM2Y 51 2.21552 0.12061
DLM2Y does not Granger Cause LYUK 0.90448 0.41183
LGSMH does not Granger Cause DDK 52 0.33847 0.71458
DDK does not Granger Cause LGSMH 1.23083 0.30129
LYUK does not Granger Cause DDK 52 14.6860 1.1E-05
DDK does not Granger Cause LYUK 0.46098 0.63349
LYUK does not Granger Cause LGSMH 53 25.8568 2.4E-08
LGSMH does not Granger Cause LYUK 0.24911 0.78050
DLADY > DLM2Y
DDK
LYUK
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GRANGER NEDENSELLIK SONUCLARI -3 GECIKMELI

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DLM2Y does not Granger Cause DLADY 45 0.31786 0.81237
DLADY does not Granger Cause DLM2Y 3.81638 0.01745
DDK does not Granger Cause DLADY 46 2.31145 0.09116
DLADY does not Granger Cause DDK 7.00731 0.00070
LGSMH does not Granger Cause DLADY 46 1.90825 0.14421
DLADY does not Granger Cause LGSMH 3.33990 0.02891
LYUK does not Granger Cause DLADY 46 0.54120 0.65694
DLADY does not Granger Cause LYUK 1.12972 0.34892
DDK does not Granger Cause DLM2Y 50 4.18968 0.01094
DLM2Y does not Granger Cause DDK 0.75225 0.52709
LGSMH does not Granger Cause DLM2Y 50 0.69118 0.56244
DLM2Y does not Granger Cause LGSMH 0.45285 0.71661
LYUK does not Granger Cause DLM2Y 50 4.05642 0.01264
DLM2Y does not Granger Cause LYUK 1.09146 0.36299
LGSMH does not Granger Cause DDK 51 0.90938 0.44423
DDK does not Granger Cause LGSMH 1.21986 0.31374
LYUK does not Granger Cause DDK 51 10.3315 2.9E-05
DDK does not Granger Cause LYUK 0.35646 0.78470
LYUK does not Granger Cause LGSMH 52 3.17323 0.03312
LGSMH does not Granger Cause LYUK 0.48371 0.69528
DLADY > DLM2Y
DDK LGSMH

LYUK
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GRANGER NEDENSELLIK SONUCLARI -4 GECIKMELI

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DLM2Y does not Granger Cause DLADY 43 0.30088 0.87531
DLADY does not Granger Cause DLM2Y 2.83525 0.03937
DDK does not Granger Cause DLADY 44 3.67016 0.01344
DLADY does not Granger Cause DDK 3.12899 0.02663
LGSMH does not Granger Cause DLADY 44 1.18455 0.33460
DLADY does not Granger Cause LGSMH 1.23097 0.31555
LYUK does not Granger Cause DLADY 44 0.90609 0.47105
DLADY does not Granger Cause LYUK 2.24839 0.08366
DDK does not Granger Cause DLM2Y 49 2.53013 0.05536
DLM2Y does not Granger Cause DDK 2.82832 0.03713
LGSMH does not Granger Cause DLM2Y 49 3.30254 0.01981
DLM2Y does not Granger Cause LGSMH 0.51101 0.72793
LYUK does not Granger Cause DLM2Y 49 3.36664 0.01821
DLM2Y does not Granger Cause LYUK 2.55546 0.05351
LGSMH does not Granger Cause DDK 50 1.05176 0.39256
DDK does not Granger Cause LGSMH 1.70098 0.16831
LYUK does not Granger Cause DDK 50 7.57184 0.00012
DDK does not Granger Cause LYUK 0.97903 0.42955
LYUK does not Granger Cause LGSMH 51 2.66172 0.04564
LGSMH does not Granger Cause LYUK 1.22372 0.31525
DLADY > DLM2Y
DDK
LGSMH
LYUK

DLADY , LGSMH, LYUK, DDK, DLM2Y
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GECIKME SECiMi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
Exogenous variables: C

Date: 03/02/06 Time: 23:13

Sample: 1992:1 2005:3

Included observations: 43

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 0.646328 NA 8.43E-07  0.202496  0.407287  0.278017
1 180.3086  309.1863  6.39E-10  -6.991100  -5.762355  -6.537977
2 2226367  62.99993  3.00E-10  -7.797057  -5544359  -6.966332
3 279.6996  71.66037*  7.68E-11  -9.288354  -6.011702*  -8.080026*
4 311.2947  32.32090  7.38E-11*  -9.505104*  -5.294499  -8.009174

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR MODELIi

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/02/06 Time: 23:14

Sample(adjusted): 1993:2 2005:3

Included observations: 45

Excluded observations: 5 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
DLADY(-1) -0.907325 0.020809  -0.024728 0.012362  -0.018998
(0.19669) (0.03059) (0.02849) (0.01963) (0.01230)

[-4.61305]  [0.68023]  [-0.86786]  [0.62977]  [-1.54488]

DLADY(-2) -0.581740  -0.027402 0.009210  -0.023116  -0.029763
(0.23898) (0.03717) (0.03462) (0.02385) (0.01494)

[-2.43422]  [-0.73723]  [0.26601]  [-0.96920]  [-1.99192]

DLADY(-3) -0.275076 0.033705 0.019500 0.001780  -0.013987
(0.21831) (0.03395) (0.03162) (0.02179) (0.01365)

[-1.26005]  [0.99270]  [0.61661]  [0.08169]  [-1.02474]

LGSMH(-1) 0.179569 0.919375 0.121435 0.006062  -0.026970
(0.59061) (0.09186) (0.08556) (0.05894) (0.03693)

[0.30404]  [10.0088]  [1.41932]  [0.10284]  [-0.73038]

LGSMH(-2) -0.181162  -0.883474  -0.009659  -0.054617 0.026744
(0.57043) (0.08872) (0.08264) (0.05693) (0.03566)

[-0.31759]  [-9.95826]  [-0.11688]  [-0.95941]  [0.74988]

LGSMH(-3) -0.367852 0.826770 0.014371 0.041172  -0.019563
(0.56133) (0.08730) (0.08132) (0.05602) (0.03510)

[-0.65532]  [9.47005]  [0.17673]  [0.73493]  [-0.55743]

LYUK(-1) 0.838016 0.211717 1.060902 0.527532 0.218643
(1.43019) (0.22244) (0.20719) (0.14273) (0.08942)

[0.58595]  [0.95181]  [5.12055]  [3.69594] [ 2.44514]

LYUK(-2) -1.386632 0.257140 0.041612  -0.471851  -0.237566
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(1.79036) (0.27845) (0.25936) (0.17868) (0.11194)

[-0.77450] [ 0.92346] [ 0.16044] [-2.64080] [-2.12230]

LYUK(-3) 0.930881 -0.373376 -0.234277 -0.034817 0.039825

(1.50477) (0.23403) (0.21799) (0.15018) (0.09408)

[0.61862] [-1.59539] [-1.07472] [-0.23184] [ 0.42331]

DDK(-1) -0.182631 0.395248 -0.348790 -0.202988 -0.298280

(1.92860) (0.29995) (0.27939) (0.19247) (0.12058)

[-0.09470] [ 1.31770] [-1.24841] [-1.05463] [-2.47370]

DDK(-2) -1.218639 -0.560861 0.118464 0.117339 0.029201

(1.64723) (0.25619) (0.23863) (0.16439) (0.10299)

[-0.73981] [-2.18923] [ 0.49644] [ 0.71377] [ 0.28354]

DDK(-3) -3.316062 0.307135 -0.116259 -0.288465 -0.362538

(1.58586) (0.24665) (0.22974) (0.15827) (0.09915)

[-2.09102] [ 1.24524] [-0.50606] [-1.82263] [-3.65638]

DLM2Y(-1) -2.036687 -0.906463 -0.277578 -0.277696 -0.462484

(2.47791) (0.38539) (0.35896) (0.24729) (0.15493)

[-0.82194] [-2.35209] [-0.77328] [-1.12294] [-2.98521]

DLM2Y(-2) 0.415968 0.140539 -0.707567 -0.354875 -0.598720

(2.38074) (0.37027) (0.34489) (0.23760) (0.14885)

[0.17472] [ 0.37955] [-2.05160] [-1.49360] [-4.02231]

DLM2Y(-3) 2.732058 -0.214397 -0.018219 0.153770 -0.123592

(1.91092) (0.29720) (0.27683) (0.19071) (0.11948)

[ 1.42971] [-0.72138] [-0.06581] [ 0.80630] [-1.03445]

C 0.048593 1.161017 0.136021 -0.347680 -0.028795

(3.48270) (0.54166) (0.50452) (0.34757) (0.21775)

[0.01395] [ 2.14344] [ 0.26960] [-1.00031] [-0.13224]

R-squared 0.568595 0.998629 0.999093 0.600716 0.726260

Adj. R-squared 0.345454 0.997920 0.998623 0.394190 0.584671

Sum sq. resids 8.228281 0.199036 0.172679 0.081954 0.032165

S.E. equation 0.532667 0.082845 0.077165 0.053160 0.033304

F-statistic 2.548147 1408.486 2128.931 2.908670 5.129334

Log likelihood -25.62281 58.11879 61.31496 78.08371 99.12740

Akaike AIC 1.849903 -1.871946 -2.013998 -2.759276 -3.694551

Schwarz SC 2.492272 -1.229577 -1.371629 -2.116907 -3.052182

Mean dependent 0.058349 23.23581 22.73025 0.012126 -0.003733

S.D. dependent 0.658394 1.816602 2.079780 0.068299 0.051677
Determinant Residual Covariance 1.68E-11
Log Likelihood (d.f. adjusted) 238.9914
Akaike Information Criteria -7.066285
Schwarz Criteria -3.854440
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ETKIi-TEPKi FONKSiYONLARI

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of DLADY to DLADY

Response of DLADY to LYUK
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ETKIi-TEPKi TABLO

Period  DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
1 0.532667  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.05615)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 -0.467554  0.013761  0.039614  -0.000330  -0.059336
(0.11416)  (0.05424)  (0.08603)  (0.08312)  (0.07246)
3 0126135  0.006817 -0.127735 -0.036612  0.083356
(0.14529)  (0.06260)  (0.11662)  (0.10889)  (0.10030)
4 -0.000230 -0.023037  0.053257  -0.109775  0.055397
(0.13871)  (0.05789)  (0.10335)  (0.10478)  (0.09993)
5  -0.017734  -0.024209  -0.056443  0.109113  -0.074713
(0.12375)  (0.05573)  (0.08089)  (0.09161)  (0.08995)
6 0031054  0.050744  0.019439  -0.017998  -0.001362
(0.10749)  (0.04099)  (0.06580)  (0.06870)  (0.05836)
7 -0.028747 -0.028892  0.007548  -0.015796  0.021262
(0.09077)  (0.03559)  (0.05391)  (0.05701)  (0.04569)
8  -0.002850 -0.047958  0.029847  0.001213  0.014808
(0.07896)  (0.03384)  (0.03585)  (0.04830)  (0.03819)

Cholesky Ordering: DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y

Standard Errors: Analytic
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VARYANS AYRISTIRMASI

Period S.E. DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
1 0.532667 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.712475 98.95994 0.037305 0.309149 2.15E-05 0.693580
3 0.740393 94.53995 0.043022 3.262717 0.244549 1.909763
4 0.752774 91.45577 0.135269 3.656807 2.363144 2.389015
5 0.766970 88.15503 0.229937 4.064275 4.300415 3.250339
6 0.769731 87.68649 0.662898 4.098949 4.324291 3.227376
7 0.771301 87.46875 0.800516 4.091854 4.348643 3.290238
8 0.773515 86.97019 1.180341 4.217354 4.324034 3.308081
9 0.774074 86.84592 1.293616 4.216251 4.325634 3.318575
10 0.775609 86.53328 1.453433 4.231633 4.379335 3.402315
11 0.776388 86.36504 1.550379 4.290873 4.386879 3.406833
12 0.777942 86.11046 1.748315 4.299007 4.397243 3.444979
13 0.778355 86.03108 1.824290 4.304076 4.398889 3.441666
14 0.779328 85.83318 1.965881 4.294336 4.407740 3.498861
15 0.779723 85.75274 2.045307 4.301623 4.404456 3.495871
16 0.780680 85.54779 2.161090 4.298709 4.435137 3.557270
17 0.780942 85.49255 2.215103 4.300239 4.437170 3.554936
18 0.781758 85.32001 2.314001 4.291922 4.463026 3.611043
19 0.782013 85.26861 2.359845 4.295829 4.466800 3.608913

20 0.782721 85.11668 2.449820 4.289668 4.487630 3.656202

Cholesky Ordering: DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
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GECIKME SECiMi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
Exogenous variables: C

Date: 03/02/06 Time: 23:41

Sample: 1992:1 2005:3

Included observations: 39

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 13.82007 NA 4.38E-07 -0.452311 -0.239034 -0.375789
1 172.1961 268.0210 4.74E-10 -7.292107 -6.012445* -6.832975
2 206.3743 49.07636 3.17E-10 -7.762783 -5.416735 -6.921041
3 263.4188 67.28323* 7.31E-11 -9.406090 -5.993656 -8.181738
4 290.8188 25.29239 9.44E-11 -9.529171 -5.050352 -7.922209
5 336.3399 30.34738 6.95E-11 -10.58153 -5.036329 -8.591962
6 398.3533 25.44141 4.74E-11* -12.47966* -5.868068 -10.10748*
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VAR MODELI
Vector Autoregression Estimates
Date: 03/02/06 Time: 23:42
Sample(adjusted): 1994:1 2005:3
Included observations: 39
Excluded observations: 8 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
DLADY(-1) -0.485852 0.001428 -0.035732 0.002259 -0.024132
(0.28861) (0.05160) (0.03197) (0.02475) (0.01651)
[-1.68339] [0.02767] [-1.11778] [0.09129] [-1.46152]
DLADY(-2) -0.408420 -0.108550 -0.075008 -0.007973 -0.039859
(0.46335) (0.08284) (0.05132) (0.03973) (0.02651)
[-0.88145] [-1.31037] [-1.46155] [-0.20066] [-1.50364]
DLADY(-3) -1.017026 -0.039680 0.024374 0.058985 0.000721
(0.44137) (0.07891) (0.04889) (0.03785) (0.02525)
[-2.30424] [-0.50286] [ 0.49859] [ 1.55844] [ 0.02857]
DLADY(-4) -0.916171 -0.022378 -0.030147 0.049052 0.026996
(0.39936) (0.07140) (0.04423) (0.03425) (0.02285)
[-2.29412] [-0.31343] [-0.68155] [ 1.43235] [1.18155]
DLADY(-5) -0.735280 -0.090022 0.016456 0.118285 0.029928
(0.53000) (0.09475) (0.05870) (0.04545) (0.03032)
[-1.38733] [-0.95005] [ 0.28032] [ 2.60262] [ 0.98703]
DLADY(-6) -0.877698 -0.082065 0.045217 0.115161 0.015565
(0.44773) (0.08005) (0.04959) (0.03839) (0.02562)
[-1.96032] [-1.02521] [0.91180] [ 2.99944] [ 0.60764]
LGSMH(-1) -0.769643 0.821846 0.466701 0.205593 -0.082975
(1.86984) (0.33430) (0.20711) (0.16034) (0.10697)
[-0.41161] [ 2.45844] [ 2.25345] [ 1.28220] [-0.77564]
LGSMH(-2) 2.641751 -0.175545 -0.631443 -0.676919 -0.197455
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LGSMH(-3)

LGSMH(-4)

LGSMH(-5)

LGSMH(-6)

LYUK(-1)

LYUK(-2)

LYUK(-3)

LYUK(-4)

LYUK(-5)

LYUK(-6)

DDK(-1)

DDK(-2)

DDK(-3)

DDK(-4)

DDK(-5)

DDK(-6)

(3.17193)
[ 0.83285]

1.336776
(1.83372)
[ 0.72900]

-1.861151
(1.81341)
[-1.02633]

1.794175
(2.05172)
[ 0.87448]

-4.360608
(2.45579)
[-1.77565]

-0.957205
(3.38337)
[-0.28291]

-7.240371
(3.72064)
[-1.94600]

7.594242
(4.44734)
[1.70759]

4.472969
(2.74468)
[ 1.62968]

-2.438797
(3.08016)
[-0.79178]

-0.245343
(2.56450)
[-0.09567]

4.446048
(3.28341)
[ 1.35410]

3.543488
(5.00608)
[0.70784]

-2.049533
(3.63204)
[-0.56429]

-2.471195
(3.65317)
[-0.67645]

2.591797
(4.01242)
[ 0.64594]

-10.70821
(3.14610)

(0.56709)
[-0.30955]

0.362589
(0.32784)
[ 1.10600]

0.468873
(0.32421)
[ 1.44622]

-0.430330
(0.36681)
[-1.17316]

-0.078903
(0.43905)
[-0.17971]

-0.199298
(0.60489)
[-0.32948]

-0.072878
(0.66519)
[-0.10956]

0.763681
(0.79511)
[ 0.96047]

-0.114322
(0.49070)
[-0.23298]

-0.341430
(0.55068)
[-0.62001]

-0.014689
(0.45849)
[-0.03204]

0.755492
(0.58702)
[ 1.28700]

-0.316442
(0.89500)
[-0.35356]

-0.565700
(0.64935)
[-0.87118]

-0.128888
(0.65313)
[-0.19734]

-0.247788
(0.71735)
[-0.34542]

-0.196557
(0.56247)

(0.35133)
[-1.79731]

0.271819
(0.20310)
[ 1.33832]

-0.117327
(0.20085)
[-0.58414]

-0.013241
(0.22725)
[-0.05827]

0.465183
(0.27200)
[ 1.71020]

1.211794
(0.37475)
[ 3.23365]

0.192051
(0.41210)
[ 0.46603]

-0.270490
(0.49259)
[-0.54912]

-0.958753
(0.30400)
[-3.15376]

0.704850
(0.34116)
[ 2.06603]

-0.292810
(0.28405)
[-1.03085]

-0.185227
(0.36367)
[-0.50932]

-0.928677
(0.55448)
[-1.67487]

-0.209609
(0.40229)
[-0.52104]

0.021120
(0.40463)
[ 0.05220]

-0.352080
(0.44442)
[-0.79222]

0.921078
(0.34846)

(0.27200)
[-2.48866]

0.219900
(0.15725)
[ 1.39844]

-0.084713
(0.15550)
[-0.54476]

-0.021373
(0.17594)
[-0.12148]

0.390675
(0.21059)
[1.85514]

0.999277
(0.29013)
[ 3.44420]

-0.426718
(0.31905)
[-1.33744]

-0.624841
(0.38137)
[-1.63841]

-0.207512
(0.23536)
[-0.88166]

0.597008
(0.26413)
[ 2.26027]

-0.356877
(0.21991)
[-1.62281]

-0.272182
(0.28156)
[-0.96669]

-0.629623
(0.42929)
[-1.46668]

-0.082889
(0.31146)
[-0.26613]

0.100617
(0.31327)
[0.32119]

-0.121067
(0.34408)
[-0.35186]

0.830287
(0.26979)

(0.18147)
[-1.08810]

0.022923
(0.10491)
[ 0.21850]

-0.017511
(0.10375)
[-0.16878]

0.090657
(0.11738)
[0.77234]

0.212967
(0.14050)
[1.51581]

0.293875
(0.19357)
[1.51822]

-0.048459
(0.21286)
[-0.22765]

0.022200
(0.25444)
[ 0.08725]

-0.187404
(0.15703)
[-1.19346]

-0.118024
(0.17622)
[-0.66976]

0.008102
(0.14672)
[ 0.05522]

-0.333086
(0.18785)
[-1.77318]

-0.439967
(0.28640)
[-1.53619]

-0.392276
(0.20779)
[-1.88783]

-0.228796
(0.20900)
[-1.09472]

0.021386
(0.22955)
[0.09317]

0.207839
(0.17999)
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[-3.40365] [-0.34945] [ 2.64325] [ 3.07757] [ 1.15472]

DLM2Y(-1) 8.655666 0.075034 -1.474405 -1.713581 -1.283468

(8.06032) (1.44105) (0.89277) (0.69119) (0.46114)

[ 1.07386] [ 0.05207] [-1.65150] [-2.47916] [-2.78327]

DLM2Y(-2) 11.65678 0.556184 -1.911001 -1.154467 -1.335805

(8.71792) (1.55862) (0.96560) (0.74758) (0.49876)

[ 1.33710] [ 0.35684] [-1.97907] [-1.54426] [-2.67826]

DLM2Y(-3) 4.339356 0.089983 -0.798837 0.058784 -1.067026

(8.27959) (1.48025) (0.91705) (0.71000) (0.47368)

[0.52410] [0.06079] [-0.87109] [ 0.08279] [-2.25262]

DLM2Y(-4) -3.463691 -0.458950 -0.757254 -0.270922 -0.508321

(7.29956) (1.30504) (0.80851) (0.62596) (0.41761)

[-0.47451] [-0.35168] [-0.93661] [-0.43281] [-1.21721]

DLM2Y(-5) -6.110778 0.508056 0.214226 0.443613 -0.100887

(3.23699) (0.57872) (0.35853) (0.27758) (0.18519)

[-1.88780] [0.87790] [ 0.59751] [ 1.59814] [-0.54477]

DLM2Y(-6) 1.960840 -0.372318 -0.755069 -0.246163 -0.428735

(3.03247) (0.54215) (0.33588) (0.26004) (0.17349)

[ 0.64662] [-0.68674] [-2.24804] [-0.94663] [-2.47124]

C 1.110502 0.313551 -0.763795 -0.364372 0.041774

(5.10006) (0.91181) (0.56489) (0.43734) (0.29178)

[0.21774] [ 0.34388] [-1.35212] [-0.83315] [0.14317]

R-squared 0.861543 0.999469 0.999838 0.914569 0.934039

Adj. R-squared 0.342331 0.997477 0.999232 0.594201 0.686684

Sum sq. resids 1.811699 0.057908 0.022226 0.013322 0.005930

S.E. equation 0.475881 0.085079 0.052709 0.040808 0.027225

F-statistic 1.659328 501.7299 1648.891 2.854748 3.776115

Log likelihood 4.512683 71.65436 90.32759 100.3079 116.0922

Akaike AIC 1.358324 -2.084839 -3.042440 -3.554253 -4.363703

Schwarz SC 2.680642 -0.762521 -1.720122 -2.231934 -3.041385

Mean dependent 0.067368 23.36214 22.85557 0.013543 -0.001144

S.D. dependent 0.586806 1.693729 1.901884 0.064060 0.048639
Determinant Residual Covariance 2.54E-12
Log Likelihood (d.f. adjusted) 243.9016
Akaike Information Criteria -4.559058
Schwarz Criteria 2.052533
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ETKI-TEPKi FONKSIYONLARI

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of DLADY to DLADY
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Period  DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
1 0.475881  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
(0.05388)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
2 -0.236085 -0.026871  0.113876  0.106515  0.172483
(0.13887)  (0.16552)  (0.12715)  (0.12475)  (0.16180)
3 -0.135677  0.148626  -0.216337  -0.047319  -0.197736
(0.19741)  (0.17827)  (0.15697)  (0.16574)  (0.16656)
4 -0.353122 -0.198799  0.047603  -0.181495  -0.002789
(0.20489)  (0.19063)  (0.15975)  (0.18624)  (0.21335)
5  0.170826  -0.008173  0.012073  -0.117611  0.048366
(0.27147)  (0.22929)  (0.19252)  (0.19044)  (0.23599)
6 0281324 0109506  0.033074  0.304664  0.019395
(0.28789)  (0.22587)  (0.20010)  (0.22636)  (0.23011)
7 0058911 -0.006518  0.253134 -0.181259  0.047736
(0.34506)  (0.26753)  (0.23283)  (0.26186)  (0.30069)
8  -0.151611  0.013358 -0.277192  0.239786  -0.089563
(0.44404)  (0.25968)  (0.23142)  (0.28292)  (0.27203)
9  -0.498051 -0.127136  0.057920  -0.398792  -0.011461
(0.40885)  (0.25867)  (0.26165)  (0.28249)  (0.28039)
10 0.189177  0.042709 -0.235666  0.135372  -0.060569
(0.56453)  (0.32799)  (0.33954)  (0.30960)  (0.36896)
11 0.202760 -0.069053  0.290595  -0.086822  0.204050
(0.63073)  (0.33347)  (0.32123)  (0.38021)  (0.31991)
12 0430269  0.094166 -0.011396  0.368774  -0.061240
(0.59726)  (0.32437)  (0.30301)  (0.35885)  (0.33818)
13 -0.314898  0.031116  0.090569  -0.051038  -0.078044
(0.84372)  (0.35625)  (0.35124)  (0.39238)  (0.39470)
14 -0.188420 -0.021442 -0.191117  -0.158825  -0.099255
(0.77323)  (0.36111)  (0.35742)  (0.47576)  (0.37741)
15 -0.257304  -0.103496  -0.022439  -0.105290  0.117446
(0.89347)  (0.34678)  (0.38743)  (0.45935)  (0.45765)
16 0.378987 -0.001228  -0.007674  -0.015841  0.034342
(1.11443)  (0.36106)  (0.39920)  (0.56843)  (0.40830)

Cholesky Ordering: DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y

Standard Errors: Analytic
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VARYANS AYRISTIRMASI

Period S.E. DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
1 0.475881 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.580503 83.74243 0.214261 3.848148 3.366761 8.828395
3 0.682366 64.56020 4.899195 12.83645 2.917506 14.78664
4 0.815508 63.95012 9.372572 9.327899 6.995692 10.35372
5 0.842982 63.95608 8.780993 8.750293 8.493628 10.01901
6 0.946596 59.55368 8.302161 7.061606 17.09488 7.987678
7 0.999384 53.77606 7.452535 12.75090 18.62621 7.394300
8 1.079021 48.10532 6.408385 17.53756 20.91668 7.032060
9 1.261359 50.79354 5.705465 13.04456 25.30224 5.154204
10 1.306205 49.46318 5.427329 15.41937 24.66875 5.021383
11 1.373197 46.93492 5.163563 18.42984 22.72024 6.751437
12 1.489813 48.21575 4.786349 15.66340 25.42968 5.904824

Cholesky Ordering: DLADY LGSMH LYUK DDK DLM2Y
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Oca-92
Nis-92
Tem-92
Eki-92
Oca-93
Nis.93
Tem-93
Eki-93
Oca-94
Nis-94
Tem-94
Eki.94
Oca-95
Nis-95
Tem-95
Eki-95
Oca-96
Nis-96
Tem-96
Eki-96
Oca-97
Nis.97
Tem-97
Eki-97
Oca-98
Nis-98
Tem-98
Eki.98
Oca-99
Nis-99
Tem-99
Eki-99
Oca-00
Nis-00
Tem-00
Eki-00
Oca-01
Nis.01
Tem-01
Eki-01
Oca-02
Nis-02
Tem-02
Eki.02
Oca-03
Nis-03
Tem-03
Eki-03
Oca-04
Nis-04
Tem-04
Eki-04
Oca-05
Nis.05
Tem-05
Eki-05

Bank of Thailand
Baht/Dolar Satis

25,50766667
25,56556667
25,28946667
25,438
25,52806667
25,2681
25,278
25,40456667
25,45006667
25,2468
25,0411
25,06133333
25,0012
24,6796
24,98733333
25,19206667
25,3056
25,35473333
25,3773
25,53796667
25,9126
25,94973333
33,17546667
40,88883333
47,40486069
40,54242604
41,27010185
37,12265905
37,18210831
37,29698085
38,42659211
38,94146773
37,76609065
38,76450301
41,08970008
43,45730194
43,32453766
45,50267706
45,05752926
44,44833333
43,8484794
42,89900474
42,16609683
43,51905178
42,90535963
42,32622022
41,41438126
39,88117001
39,3099247
40,36351713
41,39766276
40,39317636
38,71032637
40,18265933
41,42956108
41,13421606

454
286
308
525
152
192
231
300
341
421
125
296
478
247
300
381
615
464
1202
1017
2185
2547
1384
1244
945
1889
1070
1838
729
680
748
1215
729
1131
635
1045
208
458
-351
526
151
531
477
307
-1
377
80
843
765,1811494
1249,216252
858,0649942
416,4056746

Bank of Thailand

454000000
286000000
308000000
525000000
152000000
192000000
231000000
300000000
341000000
421000000
125000000
296000000
478000000
247000000
300000000
381000000
615000000
464000000
1202000000
1017000000
2185000000
2547000000
1384000000
1244000000
945000000
1889000000
1070000000
1838000000
729000000
680000000
748000000
1215000000
729000000
1131000000
635000000
1045000000
208000000
458000000
-351000000
526000000
151000000
531000000
477000000
307000000
-11000000
377000000
80000000
843000000
765181149,4
1249216252
858064994,2
416405674,6

Bank of Thailand Bank of Thailand Bank of Thailand Bank of Thailand
Dogrudan Yatirimlar Dogrudan Yatirimlar GSMH

744332

737938

800031

836992

875965

853468

881929

962188
1020587
1003754
1014875
1078794
1095451
1111367
1127997
1174142
1136723
1128062
1148763
1195687
1174838
1068808
1069939
1152818
1112891
1076628
1123266
1197858
1215181
1168350
1192427
1269899
1272169
1233890
1242830
1299544
1331722
1287498
1325568
1417223
1457269
1389402
1433952
1537324
1572418
1526399
1580518
1697956
1684402
1632727
1743779

GSMH

744332000000

737938000000

800031000000

836992000000

875965000000

853468000000

881929000000

962188000000
1020587000000
1003754000000
1014875000000
1078794000000
1095451000000
1111367000000
1127997000000
1174142000000
1136723000000
1128062000000
1148763000000
1195687000000
1174838000000
1068808000000
1069939000000
1152818000000
1112891000000
1076628000000
1123266000000
1197858000000
1215181000000
1168350000000
1192427000000
1269899000000
1272169000000
1233890000000
1242830000000
1299544000000
1331722000000
1287498000000
1325568000000
1417223000000
1457269000000
1389402000000
1433952000000
1537324000000
1572418000000
1526399000000
1580518000000
1697956000000
1684402000000
1632727000000
1743779000000

M2

2136030
2185265,9

2275023
2405200,6
2468619,4
24846081
2541813,2
2665970,2
2827902,5
2869138,3
3044389,7

3184652
3356903,7
3479064,1
3536138,2
3590506,7
3709615,2
3873261,5

4047543
4239740,3
4416346,5
4416236,9
4587506, 1
4718228,9
47419145
4790287,1
4756061,3
4796365,1
4824061,9
4817995,2
4827635,4

5007080
5076240,5

5139408
5127310,3
5198343,6
5309179,2
5415373,3
5411360,2
5294775,8
5409326,3
5434389,8
5483850,2

5551802
5739561,1
5881645,6
5880654,5
5916349,2

6018800
6041793,4
6142784,3
6279659,1

M2

2136030000000
2185265900000
2275023000000
2405200600000
2468619400000
2484608100000
2541813200000
2665970200000
2827902500000
2869138300000
3044389700000
3184652000000
3356903700000
3479064100000
3536138200000
3590506700000
3709615200000
3873261500000
4047543000000
4239740300000
4416346500000
4416236900000
4587506100000
4718228900000
4741914500000
4790287100000
4756061300000
4796365100000
4824061900000
4817995200000
4827635400000
5007080000000
5076240500000
5139408000000
5127310300000
5198343600000
5309179200000
5415373300000
5411360200000
5294775800000
5409326300000
5434389800000
5483850200000
5551802000000
5739561100000
5881645600000
5880654500000
5916349200000
6018800000000
6041793400000
6142784300000
6279659100000
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Oca-92
Nis-92
Tem-92
Eki-92
Oca-93
Nis.93
Tem-93
Eki-93
Oca-94
Nis-94
Tem-94
Eki.94
Oca-95
Nis-95
Tem-95
Eki-95
Oca-96
Nis-96
Tem-96
Eki-96
Oca-97
Nis.97
Tem-97
Eki-97
Oca-98
Nis-98
Tem-98
Eki.98
Oca-99
Nis-99
Tem-99
Eki-99
Oca-00
Nis-00
Tem-00
Eki-00
Oca-01
Nis.01
Tem-01
Eki-01
Oca-02
Nis-02
Tem-02
Eki.02
Oca-03
Nis-03
Tem-03
Eki-03
Oca-04
Nis-04
Tem-04
Eki-04
Oca-05
Nis.05
Tem-05
Eki-05

Bank of Thailand Bank of Thailand
Dis Borglar

Dis Borglar
uUSD

1074
1862
1085

113
3265
2958

2296
3248
5699
2534
4201
1534
4988
246
2257
2852
-1149
515
-584
-1954
-1783
-2262
-4118
-1314
-2938
-4539
-3137
-1636
-2647
-2272
-2677
-1867
-1481
-2500
-2286
-2391
-1885
-4403
-1621
-3866
-1066
-3700
-1856
-569
-1123
612
-1189
-1308
-1185
1236
-1228

usD

1074000000
1862000000
1085000000
113000000
3265000000
2958000000
-56000000
2296000000
3248000000
5699000000
2534000000
4201000000
1534000000
4988000000
246000000
2257000000
2852000000
-1149000000
515000000
-584000000
-1954000000
-1783000000
-2262000000
-4118000000
-1314000000
-2938000000
-4539000000
-3137000000
-1636000000
-2647000000
-2272000000
-2677000000
-1867000000
-1481000000
-2500000000
-2286000000
-2391000000
-1885000000
-4403000000
-1621000000
-3866000000
-1066000000
-3700000000
-1856000000
-569000000
-1123000000
612000000
-1189000000
-1308028664
-1185431333
1236360071
-1227821494

Bank of Thailand
Dis YukOmlaltkler

uSD

1806
2672
2020
251
2071
3408
2009
2648
1295
8045
4485
5473
5383
5190
-1207
2322
2773
-3708
-4037
-4613
-5437
-2761
-2281
-3684
-1861
-2334
-4601
-3017
-2783
-3291
-1733
-2931
-1326
-1308
-2304
-2932
-1135
-516
-4314
-1602
-3369
-331
-3679
-1585
-997
-1415
724
-292
-126,564846
20,85596126
1186,812145
-789,1992615

Bank of Thailand Bank of Thailand Bank of Thailand Bank of Thailand
GNP (1988 Fiyatlari)

Dis Yukimlaliklet GDP

usb

1806000000
2672000000
2020000000
251000000
2071000000
3408000000
2009000000
2648000000
1295000000
8045000000
4485000000
5473000000
5383000000
5190000000
-1207000000
2322000000
2773000000
-3708000000
-4037000000
-4613000000
-5437000000
-2761000000
-2281000000
-3684000000
-1861000000
-2334000000
-4601000000
-3017000000
-2783000000
-3291000000
-1733000000
-2931000000
-1326000000
-1308000000
-2304000000
-2932000000
-1135000000
-516000000
-4314000000
-1602000000
-3369000000
-331000000
-3679000000
-1585000000
-997000000
-1415000000
724000000
-292000000
-126564846
20855961,26
1186812145
-789199261,5

Baht

755554

755573

811118

842977

886103

870964

896836

975438
1033855
1026365
1032857
1093135
1116552
1146094
1154274
1194121
1158084
1165717
1182021
1226788
1210828
1117120
1112059
1186440
1159803
1108838
1152229
1216209
1231245
1189978
1212115
1289393
1284700
1257209
1270065
1321528
1355115
1325184
1343999
1426345
1472685
1426837
1463078
1566375
1585915
1572325
1614286
1730962
1715226
1693982
1790740
1903014

GDP
Baht

755554000000

755573000000

811118000000

842977000000

886103000000

870964000000

896836000000

975438000000
1033855000000
1026365000000
1032857000000
1093135000000
1116552000000
1146094000000
1154274000000
1194121000000
1158084000000
1165717000000
1182021000000
1226788000000
1210828000000
1117120000000
1112059000000
1186440000000
1159803000000
1108838000000
1152229000000
1216209000000
1231245000000
1189978000000
1212115000000
1289393000000
1284700000000
1257209000000
1270065000000
1321528000000
1355115000000
1325184000000
1343999000000
1426345000000
1472685000000
1426837000000
1463078000000
1566375000000
1585915000000
1572325000000
1614286000000
1730962000000
1715226000000
1693982000000
1790740000000
1903014000000

Baht

202

593583
574550
616269
652320
660973
634137
648433
711193
723541
711710
711009
754490
754432
752508
763074
787074
762997
747708
747909
749701
704033
639008
640164
694291
694783
670485
701590
748649
760998
720212
726480
780332
777110
735591
736794
798830
803022
762828
784464
855395
863012
815097
830372
910662
922511
864139
881682
958234
942109
897939
927032
1004707



Oca-92
Nis-92
Tem-92
Eki-92
Oca-93
Nis.93
Tem-93
Eki-93
Oca-94
Nis-94
Tem-94
Eki.94
Oca-95
Nis-95
Tem-95
Eki-95
Oca-96
Nis-96
Tem-96
Eki-96
Oca-97
Nis.97
Tem-97
Eki-97
Oca-98
Nis-98
Tem-98
Eki.98
Oca-99
Nis-99
Tem-99
Eki-99
Oca-00
Nis-00
Tem-00
Eki-00
Oca-01
Nis.01
Tem-01
Eki-01
Oca-02
Nis-02
Tem-02
Eki.02
Oca-03
Nis-03
Tem-03
Eki-03
Oca-04
Nis-04
Tem-04
Eki-04
Oca-05
Nis.05
Tem-05
Eki-05

Bank of Thailand Bank of Thailand

Baht

593583
574550
616269
652320
660973
634137
648433
711193
723541
711710
711009
754490
754432
752508
763074
787074
762997
747708
747909
749701
704033
639008
640164
694291
694783
670485
701590
748649
760998
720212
726480
780332
777110
735591
736794
798830
803022
762828
784464
855395
863012
815097
830372
910662
922511
864139
881682
958234
942109
897939
927032
1004707

Baht

593583000000
574550000000
616269000000
652320000000
660973000000
634137000000
648433000000
711193000000
723541000000
711710000000
711009000000
754490000000
754432000000
752508000000
763074000000
787074000000
762997000000
747708000000
747909000000
749701000000
704033000000
639008000000
640164000000
694291000000
694783000000
670485000000
701590000000
748649000000
760998000000
720212000000
726480000000
780332000000
777110000000
735591000000
736794000000
798830000000
803022000000
762828000000
784464000000
855395000000
863012000000
815097000000
830372000000
910662000000
922511000000
864139000000
881682000000
958234000000
942109000000
897939000000
927032000000
1004707000000

Bank of Thailand

Baht

602234
588137
624366
656171
667985
646573
658485
719930
731863
726277
721508
762088
766427
773668
778008
797235
774119
769190
765475
763831
719305
662415
658899
709065
717789
685245
714340
754606
764339
727229
731689
785144
777523
743138
746884
806056
812458
780037
789845
854702
867352
831219
842943
923187
925577
884664
895978
972292
955027
925265
944720
1017515

Bank of Thailand
GNP (1988 Fiyatlar GNP (1988 Fiyatlari) GDP (1988 Fiyatlari) GDP (1988 Fiyatlari)
Baht

602234000000
588137000000
624366000000
656171000000
667985000000
646573000000
658485000000
719930000000
731863000000
726277000000
721508000000
762088000000
766427000000
773668000000
778008000000
797235000000
774119000000
769190000000
765475000000
763831000000
719305000000
662415000000
658899000000
709065000000
717789000000
685245000000
714340000000
754606000000
764339000000
727229000000
731689000000
785144000000
777523000000
743138000000
746884000000
806056000000
812458000000
780037000000
789845000000
854702000000
867352000000
831219000000
842943000000
923187000000
925577000000
884664000000
895978000000
972292000000
955027000000
925265000000
944720000000
1017515000000
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ESBUTUNLESME

Series: DDYY ADKSA DM2S DYUK DGSMHS
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.563017 88.39011 59.46 66.52

At most 1 ** 0.427882 48.65280 39.89 45.58
At most 2 0.243197 21.84909 24.31 29.75
At most 3 0.160850 8.473747 12.53 16.31
At most 4 0.001170 0.056181 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.563017 39.73731 30.04 35.17

At most 1~ 0.427882 26.80371 23.80 28.82
At most 2 0.243197 13.37534 17.89 22.99
At most 3 0.160850 8.417566 11.44 15.69
At most 4 0.001170 0.056181 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b"™S11*b=I):

DDYY ADKSA DM2S DYUK DGSMHS
3.28E-10 4.60E-11 -3.42E-12 -8.39E-10 5.39E-12
-1.69E-09 -7.77E-12 -7.31E-13 -1.52E-10 1.67E-11
-8.30E-10 3.22E-10 -4.38E-12 -1.28E-10 -3.31E-11
-1.15E-10 -1.11E-10 1.41E-11 -8.36E-11 -2.61E-11
-1.01E-10 -2.46E-10 7.51E-13 -8.42E-11 -1.28E-11

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DDYY) -1.30E+08 8.98E+08 99971162 -57778042 12093639
D(ADKSA) -2.35E+08 1.78E+08 -5.98E+08 1.85E+08 34506989
D(DM2S) -4.89E+09 -1.03E+10 9.76E+08 -2.17E+10 1.09E+09
D(DYUK) 2.17E+09 1.21E+08 -11362065 1.58E+08 -7555684.
D(DGSMHS) -3.76E+09 -1.03E+10 8.71E+09 2.78E+09 3.84E+08
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -5738.912
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
DDYY ADKSA DM2S DYUK DGSMHS
1.000000 0.140347 -0.010433 -2.561267 0.016433
(0.16969) (0.00629) (0.36042) (0.01963)

DDYY =0,140347 DK - 0,010433 M2 —-2,561267 YUK + 0,016433 GSMH
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GRANGER NEDENSELLIK

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
ADK does not Granger Cause DDYY 46 2.19795 0.08818
DDYY does not Granger Cause ADK 0.36465 0.83218
DGSMHS does not Granger Cause DDYY 46 0.57216 0.68449
DDYY does not Granger Cause DGSMHS 3.37656 0.01880
DYUK does not Granger Cause DDYY 46 0.16745 0.95359
DDYY does not Granger Cause DYUK 0.65085 0.62991
DM2S does not Granger Cause DDYY 46 0.81885 0.52146
DDYY does not Granger Cause DM2S 0.51386 0.72592
DGSMHS does not Granger Cause ADK 46 0.77310 0.54972
ADK does not Granger Cause DGSMHS 1.13233 0.35632
DYUK does not Granger Cause ADK 46 1.13270 0.35615
ADK does not Granger Cause DYUK 1.21981 0.31901
DM2S does not Granger Cause ADK 46 0.34414 0.84636
ADK does not Granger Cause DM2S 2.58448 0.05282
DYUK does not Granger Cause DGSMHS 46 4.05766 0.00794
DGSMHS does not Granger Cause DYUK 0.33283 0.85409
DM2S does not Granger Cause DGSMHS 46 2.18953 0.08917
DGSMHS does not Granger Cause DM2S 1.07806 0.38133
DM2S does not Granger Cause DYUK 46 0.13688 0.96762
DYUK does not Granger Cause DM2S 2.27964 0.07911
DYY DK
<
YUK M2
>

GSMH
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Lags: 5

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
ADK does not Granger Cause DDYY 45 2.03269 0.09878
DDYY does not Granger Cause ADK 0.45506 0.80664
DGSMHS does not Granger Cause DDYY 45 0.36321 0.87006
DDYY does not Granger Cause DGSMHS 3.16003 0.01895
DYUK does not Granger Cause DDYY 45 0.22841 0.94755
DDYY does not Granger Cause DYUK 0.54707 0.73933
DM2S does not Granger Cause DDYY 45 0.87961 0.50520
DDYY does not Granger Cause DM2S 0.42804 0.82585
DGSMHS does not Granger Cause ADK 45 0.57707 0.71713
ADK does not Granger Cause DGSMHS 1.70650 0.15975
DYUK does not Granger Cause ADK 45 1.83693 0.13189
ADK does not Granger Cause DYUK 0.95475 0.45894
DM2S does not Granger Cause ADK 45 0.30014 0.90935
ADK does not Granger Cause DM2S 2.19564 0.07763
DYUK does not Granger Cause DGSMHS 45 2.87450 0.02863
DGSMHS does not Granger Cause DYUK 0.23077 0.94642
DM2S does not Granger Cause DGSMHS 45 1.99841 0.10392
DGSMHS does not Granger Cause DM2S 3.14933 0.01925
DM2S does not Granger Cause DYUK 45 0.13552 0.98297
DYUK does not Granger Cause DM2S 2.77264 0.03321
ADK DYUK DDYY DGSMHS DM2S
DYY DK
«
YUK M2
>
GSMH
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GECIKME SECiMi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ADK DYUK DDYY DGSMHS DM2S
Exogenous variables: C

Date: 03/14/06 Time: 22:30

Sample: 1993:1 2005:3

Included observations: 44

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -5279.288 NA 1.42E+98 2401949  240.3977*  240.2701
1 -5236.149 7451391  6.29E+97*  239.3704  240.5869  239.8215"
2 5213.852  33.44527  7.44E+97 2394933 2417235  240.3203
3 -5198.418  19.64262  1.30E+98  239.9281 243.1721 241.1311
4 -5157.466 ~ 42.81375*  8.04E+97  239.2030  243.4607  240.7820
5 5127.922 2417232 1.04E+98 2389965 2442679  240.9514
6 -5076.345  30.47746  7.14E+97  237.7884"  244.0736  240.1193

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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VAR MODELIi

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/14/06 Time: 22:30

Sample(adjusted): 1994:4 2005:3
Included observations: 44 after adjusting endpoints

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ADK DYUK DDYY DGSMHS DM2S
ADK(-1) 0.134004  -0.752586 0.263970  -4.721482  -9.044450
(0.23964) (0.39714) (0.26032) (4.09283) (7.68874)
[0.55919]  [-1.89502]  [1.01404]  [1.15360]  [-1.17632]
ADK(-2) 0.261208 0.802624 0.241990  -5.325073  -7.726387
(0.23003) (0.38121) (0.24987) (3.92865) (7.38031)
[1.13555]  [2.10548]  [0.96845]  [-1.35545]  [-1.04689]
ADK(-3) 0.490989 0.429704 0.069233  -1.335658 4.046541
(0.27477) (0.45536) (0.29848) (4.69281) (8.81586)
[1.78691]  [0.94366]  [0.23196]  [-0.28462] [ 0.45901]
ADK(-4) -0.384199 0.083701  -0.523101 6.011319  -10.38330
(0.28170) (0.46685) (0.30601) (4.81125) (9.03836)
[-1.36384]  [0.17929]  [1.70943]  [1.24943]  [-1.14880]
ADK(-5) -0.110174  -0.391952 0.235762 0.526605 7.762893
(0.26907) (0.44591) (0.29229) (4.59550) (8.63306)
[-0.40946]  [-0.87898]  [0.80661]  [0.11459]  [0.89921]
ADK(-6) 0.399797 0.372729 0.057324 0.629838  -21.30066
(0.23731) (0.39328) (0.25778) (4.05304) (7.61399)
[1.68470]  [0.94775]  [0.22237]  [0.15540]  [-2.79757]
DYUK(-1) -0.024998  -0.575127  -0.035653  -0.598457 10.36167
(0.14068) (0.23314) (0.15282) (2.40265) (4.51358)
[-0.17770]  [2.46692]  [-0.23331]  [-0.24908]  [2.29566]
DYUK(-2) 0.346996  -0.172774 0.114920 3.269047  -7.224188
(0.14168) (0.23479) (0.15390) (2.41972) (4.54565)
[2.44920]  [-0.73586]  [0.74671]  [1.35100]  [-1.58925]
DYUK(-3) -0.147428 0.603895 0.032470 1.269205  -2.326897
(0.16201) (0.26848) (0.17598) (2.76690) (5.19787)
[-0.91002]  [2.24931]  [0.18451]  [0.45871]  [-0.44766]
DYUK(-4) -0.198215  -0.084101  -0.192564 5079005  -4.711125
(0.17584) (0.29141) (0.19101) (3.00322) (5.64182)
[-1.12723]  [-0.28860]  [-1.00811]  [1.69118]  [-0.83504]
DYUK(-5) -0.580906  -0.338915  -0.081066  -0.009060  -2.716691
(0.19970) (0.33094) (0.21693) (3.41064) (6.40719)
[-2.90893]  [1.02409]  [-0.37370]  [-0.00266]  [-0.42401]
DYUK(-6) -0.035635  -0.605788  -0.052683  -3.026127  -2.516344
(0.22063) (0.36564) (0.23967) (3.76819) (7.07887)
[-0.16151]  [1.65680]  [-0.21982]  [-0.80307]  [-0.35547]
DDYY(-1) -0.064863 0.035628  -1.012927 4.758039 3.692853
(0.24345) (0.40346) (0.26446) (4.15797) (7.81112)
[-0.26643]  [0.08831]  [-3.83019]  [1.14432]  [0.47277]
DDYY(-2) 0.214449 0.578228 0.148316 10.02081 15.80834
(0.31816) (0.52726) (0.34561) (5.43382) (10.2079)
[0.67404]  [1.09667]  [0.42915]  [1.84416] [ 1.54864]
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DDYY(-3)

DDYY(-4)

DDYY(-5)

DDYY(-6)

DGSMHS(-1)

DGSMHS(-2)

DGSMHS(-3)

DGSMHS(-4)

DGSMHS(-5)

DGSMHS(-6)

DM2S(-1)

DM2S(-2)

DM2S(-3)

DM2S(-4)

DM2S(-5)

DM2S(-6)

-0.806579
(0.71107)
[-1.13432]

-1.286533
(0.77358)
[-1.66309]

-0.422850
(0.74472)
[-0.56780]

-0.830546
(0.74425)
[-1.11595]

0.004294
(0.01584)
[0.27106]

0.008166
(0.01549)
[0.52717]

0.009393
(0.01407)
[0.66778]

-0.021822
(0.01210)
[-1.80418]

-0.010179
(0.01188)
[-0.85717]

0.004528
(0.01234)
[ 0.36683]

0.000151
(0.00626)
[0.02411]

0.011399
(0.00719)
[ 1.58570]

-0.010130
(0.00657)
[-1.54309]

0.007583
(0.00645)
[ 1.17525]

-0.001344
(0.00542)
[-0.24797]

0.000832
(0.00475)
[0.17518]

1.90E+08

0.144210
(1.17841)
[ 0.12238]

0.777584
(1.28200)
[ 0.60654]

-0.013891
(1.23416)
[-0.01126]

0.232802
(1.23339)
[0.18875]

0.013129
(0.02625)
[ 0.50007]

0.054452
(0.02567)
[2.12121]

0.037923
(0.02331)
[1.62681]

0.015189
(0.02004)
[0.75775]

-0.026743
(0.01968)
[-1.35890]

-0.058554
(0.02046)
[-2.86230]

0.018387
(0.01038)
[1.77180]

-0.002791
(0.01191)
[-0.23429]

0.005850
(0.01088)
[ 0.53768]

-0.007705
(0.01069)
[-0.72058]

0.007516
(0.00898)
[ 0.83687]

0.000243
(0.00787)
[ 0.03093]

-4.14E+09

0.046449
(0.77242)
[0.06013]

-0.491144
(0.84032)
[-0.58447]

-0.020174
(0.80897)
[-0.02494]

1.173969
(0.80846)
[1.45210]

-0.002970
(0.01721)
[-0.17260]

0.039757
(0.01683)
[ 2.36278]

-0.003664
(0.01528)
[-0.23978]

0.011315
(0.01314)
[ 0.86120]

0.005536
(0.01290)
[0.42912]

0.015724
(0.01341)
[1.17266]

0.000656
(0.00680)
[ 0.09645]

-0.005172
(0.00781)
[-0.66233]

0.007458
(0.00713)
[ 1.04579]

0.000949
(0.00701)
[0.13547]

0.001586
(0.00589)
[ 0.26936]

0.005390
(0.00516)
[ 1.04508]

-2.95E+09

3.165002
(12.1444)
[ 0.26061]

-23.95835
(13.2120)
[-1.81338]

6.388386
(12.7190)
[0.50227]

4.033024
(12.7111)
[0.31728]

0.065432
(0.27056)
[0.24183]

-0.297916
(0.26455)
[-1.12612]

0.041538
(0.24024)
[0.17291]

0.106896
(0.20658)
[0.51746]

0.194519
(0.20282)
[ 0.95909]

0.127734
(0.21082)
[ 0.60588]

-0.202356
(0.10695)
[-1.89212]

0.117521
(0.12277)
[0.95721]

-0.087160
(0.11212)
[-0.77736]

-0.098296
(0.11020)
[-0.89198]

0.026908
(0.09255)
[0.29073]

-0.010666
(0.08110)
[-0.13152]

4.82E+10

-0.667081
(22.8143)
[-0.02924]

22.34466
(24.8199)
[0.90027]

6.323706
(23.8938)
[ 0.26466]

63.07195
(23.8789)
[2.64132]

-0.994646
(0.50828)
[-1.95689]

0.331695
(0.49698)
[0.66742]

-1.486258
(0.45131)
[-3.29321]

0.637668
(0.38807)
[1.64317]

0.498812
(0.38101)
[1.30919]

0.470713
(0.39605)
[ 1.18852]

0.252086
(0.20091)
[ 1.25473]

-0.554647
(0.23064)
[-2.40479]

0.233886
(0.21064)
[1.11038]

-0.250014
(0.20702)
[-1.20767]

-0.249685
(0.17387)
[-1.43602]

-0.197623
(0.15235)
[-1.29719]

2.62E+11
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(2.1E+09) (3.6E+09) (2.3E+09) (3.7E+10) (6.9E+10)
[ 0.08853] [-1.16386] [-1.26297] [ 1.31237] [ 3.80294]
R-squared 0.779690 0.768074 0.833877 0.806293 0.895451
Adj. R-squared 0.271282 0.232861 0.450515 0.359275 0.654184
Sum sq. resids 2.13E+19 5.85E+19 2.51E+19 6.21E+21 2.19E+22
S.E. equation 1.28E+09 2.12E+09 1.39E+09 2.19E+10 411E+10
F-statistic 1.533592 1.435080 2.175170 1.803717 3.711453
Log likelihood -958.2825 -980.5090 -961.9238 -1083.148 -1110.891
Akaike AIC 44.96739 45.97768 45.13290 50.64309 51.90413
Schwarz SC 46.22443 47.23472 46.38994 51.90013 53.16118
Mean dependent 3.25E+09 -18686088 1.90E+08 1.99E+10 8.22E+10
S.D. dependent 1.50E+09 2.42E+09 1.88E+09 2.73E+10 6.98E+10
Determinant Residual Covariance 4.96E+96
Log Likelihood (d.f. adjusted) -5210.461
Akaike Information Criteria 243.8846
Schwarz Criteria 250.1698

210



Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of ADK to DDYY

Response of DYUK to DDYY
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Period  ADK DYUK DDYY DGSMHS DM2S
1 0.000000  0.000000 1.34E+09 -7.57E+09 -5.19E+09
(0.00000)  (0.00000)  (1.4E+08)  (3.2E+09)  (5.3E+09)
2 -1.20E+08 -1.47E+08 -1.34E+09  6.94E+09  1.12E+10
(3.3E+08)  (5.6E+08) (3.9E+08)  (5.8E+09)  (1.1E+10)
3  273E+08 8.02E+08  1.24E+09  7.56E+09  1.21E+10
(3.5E+08)  (7.6E+08)  (5.7E+08)  (6.7E+09)  (1.4E+10)
4 -1.32E+09 -9.23E+08 -1.20E4+09 -7.45E+09  -7.98E+09
(9.5E+08)  (1.8E+09)  (1.3E+09)  (1.6E+10)  (3.3E+10)
5  1.02E+08 3.37E4+09  7.36E+08 -2.24E+10  3.03E+10
(1.0E+09)  (2.4E+09)  (2.0E+09)  (1.9E+10)  (4.3E+10)
6 -1.07E+09 -3.44E+09 -6.84E+08 2.77E+10  3.61E+10
(1.2E409)  (3.2E+09)  (2.8E+09)  (2.0E+10)  (5.0E+10)
7  -4.07E+08  2.49E+09  4.22E+08 -3.26E+09  1.88E+10
(1.6E+09)  (3.6E+09)  (3.3E+09)  (2.0E+10)  (5.5E+10)
8 -3.61E+08 -7.51E+08 12677009 6.77E+09  -5.44E+08
(1.8E+09)  (5.0E+09)  (3.6E+09)  (2.4E+10)  (6.3E+10)
9  B897E+08 -1.17E+09 -67320710  1.68E+09 -2.74E+10
(2.3E+09)  (6.2E+09)  (3.6E+09)  (3.4E+10)  (6.6E+10)
10 -1.26E+09  7.74E+08  6.14E+08 -8.14E+09  -6.59E+10
(2.2E+09)  (7.2E+09)  (3.6E+09)  (3.9E+10)  (7.1E+10)
11 -1.20E+08  4.08E+08 -5.37E+08 -2.88E+09  3.52E+10
(2.5E+09)  (7.3E+09)  (3.6E+09)  (4.5E+10)  (7.0E+10)
12 -8.22E+08 -1.42E+09 2.88E+08  7.03E+09  5.29E+10
(2.4E+09)  (7.2E+09)  (3.5E+09)  (4.5E+10)  (6.7E+10)
13 -7.89E+08  3.01E+08 -1.11E+09  5.89E+09  -1.24E+10
(2.5E+09)  (7.2E+09)  (3.8E+09)  (5.0E+10)  (8.2E+10)
14  -3.27E+08  8.44E+08  1.29E+09 -6.49E+09  6.83E+10
(2.4E+09)  (7.3E+09)  (3.9E+09)  (4.6E+10)  (8.1E+10)
15  -4.67E+08 -5.06E+08 -1.46E+09 -5.70E+09  3.81E+09
(2.4E+09)  (7.1E+09)  (4.2E+09)  (4.5E+10)  (8.3E+10)
16 1.20E+09  1.08E+08  1.59E+09 -6.64E+09  3.22E+10
(2.9E+09)  (7.2E+09)  (4.8E+09)  (4.4E+10)  (8.5E+10)

Cholesky Ordering: ADK DYUK DDYY DGSMHS DM2S
Standard Errors: Analytic
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VARYANS AYRISTIRMASI

Period S.E. ADK DYUK DDYY DGSMHS DM2S
1 1.28E+09 5.877585 1.037761 93.08465 0.000000 0.000000
2 1.30E+09 3.078932 0.674187 96.14963 0.083781 0.013474
3 1.46E+09 2.592992 0.846477 84.60465 11.32452 0.631363
4 1.98E+09 2.284402 2.197427 80.31555 13.58237 1.620250
5 2.01E+09 3.592406 3.149828 72.53847 19.30321 1.416081
6 2.64E+09 3.812395 3.775110 69.09901 22.04187 1.271618
7 2.69E+09 3.872349 3.746931 66.87966 24.20745 1.293604
8 3.07E+09 4.043220 4.100224 63.32929 27.24676 1.280505
9 3.45E+09 4.445749 4.722846 60.92696 28.61156 1.292885
10 3.81E+09 4.521302 6.498045 60.50013 27.13555 1.344974
11 3.81E+09 4.605097 7.684339 60.00837 26.01693 1.685256
12 4.11E+09 4.559616 10.13990 57.28750 26.24668 1.766309
13 4.27E+09 5.763872 10.50109 58.54143 23.41478 1.778839
14 4.42E+09 5.515304 9.852790 61.76529 21.14967 1.716949
15 4.60E+09 5.328738 8.973173 64.70166 19.42059 1.575845
16 5.04E+09 5.541858 7.958191 67.07727 17.80962 1.613056

Cholesky Ordering: ADK DYUK DDYY DGSMHS DM2S
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diizeyde

Null Hypothesis: ADK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.810423 0.0001
Test critical values: 1% level -4.152511
5% level -3.502373
10% level -3.180699
1 fark
Null Hypothesis: DYUK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.401611 0.0000
Test critical values: 1% level -4.161144
5% level -3.506374
10% level -3.183002
1 fark
Null Hypothesis: DDYY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.24100 0.0000
Test critical values: 1% level -4.156734
5% level -3.504330
10% level -3.181826
1 fark — mevsimsel diizeltme yapilmis
Null Hypothesis: DGSMHS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.141367 0.0006
Test critical values: 1% level -4.156734
5% level -3.504330
10% level -3.181826
1 fark — mevsimsel diizeltme yapilarak
Null Hypothesis: DM2S has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.402709 0.0003
Test critical values: 1% level -4.156734
5% level -3.504330
10% level -3.181826
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GDP/breakdown at current
prices in US Dollars (all

countries)
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

91.505.863.539,07
98.561.649.261,42
112.161.465.564,59
136.768.782.196,92
142.254.742.067,23
161.162.490.677,04
151.627.691.434,86
172.349.015.056,71
215.258.969.004,07
259.691.318.494,98
301.508.275.695,08
285.262.828.675,13
279.766.627.894,48
300.378.351.829,28
300.987.866.152,29
297.257.523.820,59
287.732.227.816,42
312.967.300.551,57
390.559.644.959,30
437.331.373.820,59
382.996.071.325,91
399.752.663.950,14
483.047.551.118,17
601.087.303.940,36
542.531.571.117,02
700.217.727.531,26
816.492.315.834,10
898.241.818.777,66
946.317.119.202,80
991.362.908.827,35
1.080.727.848.881,72
1.175.715.797.924,43
1.270.663.767.453,20
1.416.592.733.872,95
1.649.369.155.413,41
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Exchange rates- including notes (all countries)

Ccode Country Year Ama rate

156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156
156

M2
1970

China 1971 2,461809454
China 1972 2,245066955
China 1973 1,989415974
China 1974 1,961199999
China 1975 1,859799999
China 1976 1,941399999
China 1977 1,857799999
China 1978 1,683599999
China 1979 1,554999999
China 1980 1,498399999
China 1981 1,704533333
China 1982 1,892541666
China 1983 1,975674999
China 1984 2,320041666
China 1985 2,936658333
China 1986 3,452791667
China 1987 3,7221
China 1988 3,7221
China 1989 3,765108333
China 1990 4,783208333
China 1991 5,323391667
China 1992 5,514591667
China 1993 5,761958333
China 1994 8,618742667
China 1995 8,351416667
China 1996 8,314175
China 1997 8,289816667
China 1998 8,278958333
China 1999 8,27825
China 2000 8,278504167
China 2001 8,277068333
China 2002 8,2769575
China 2003 8,277036667
China 2004 8,276800833
320,8612

Note - Ama rate

IMF based rate

2,461809454
2,245066955
1,989415974
1,961199999
1,859799999
1,941399999
1,857799999
1,683599999
1,554999999
1,498399999
1,704533333
1,892541666
1,975674999
2,320041666
2,936658333
3,452791667
3,7221
3,7221
3,765108333
4,783208333
5,323391667
5,5614591667
5,761958333
8,618742667
8,351416667
8,314175
8,289816667
8,278958333
8,27825
8,278504167
8,277068333
8,2769575
8,277036667
8,276800833
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1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

357,9469
404,8609
454,3348
494,3595
525,0772
573,4608
595,6617
668,1896
867,0332
1178,303
1453,783
1761,087
2247,387
3171,021
4188,024
5460,866
7154,482
9378,91
11836,63
15293,4
19349,9
25402,2
34879,8
46923,5
60705,5
76094,9
90995,3
104498,5
119897,9
134610,3
158301,9
185007
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FOREIGN LIABILITIES

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
3,31
4,01
6,54
8,67
6,76
5,59
6,61
10,19
21,24
31,22
37,80
43,40
49,97
67,20
108,24
111,57
227,53
379,15
418,95
464,61
488,80
452,72
389,61
410,03
310,19
391,66
440,50
534,57
n.a.
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FDI

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
430,00
636,00
1258,00
1659,00
1875,00
2314,00
3194,00
3393,00
3487,00
4366,00
11156,00
27515,00
33787,00
35849,20
40180,00
44237,00
43751,00
38753,00
38399,30
44241,00
49308,00
47076,70
54936,50
n.a.
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ESBUTUNLESME

Series: DDYY DDK DGDP DLDYUK DM2
Lags interval (in first differences): No lags

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.969379 149.0252 77.74 85.78
At most 1 ** 0.903997 86.27577 54.64 61.24
At most 2 ** 0.697330 44.09500 34.55 40.49
At most 3 * 0.601544 22.58300 18.17 23.46
At most 4 * 0.284270 6.020130 3.74 6.40

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 5 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.969379 62.74943 36.41 41.58
At most 1 ** 0.903997 42.18077 30.33 35.68
At most 2 0.697330 21.51200 23.78 28.83
At most 3 0.601544 16.56287 16.87 21.47
At most 4 * 0.284270 6.020130 3.74 6.40

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at both 5% and 1%
levels

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 45.75583
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
DDYY DDK DGDP DLDYUK DM2
1.000000 0.289490 -2.240694 -1.647039 -1.581870
(0.05299) (0.34509) (0.09680) (0.66638)
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ESBUTUNLESME 1-1

Series: DDYY DDK DGDP DLDYUK DM2
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.931502 92.23999 59.46 66.52
At most 1 ** 0.684555 46.66381 39.89 45.58
At most 2 * 0.665200 27.04973 24.31 29.75
At most 3 0.375704 8.447930 12.53 16.31
At most 4 0.025476 0.438700 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 3 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 1% level
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  Critical Value
None ** 0.931502 45.57618 30.04 35.17
At most 1 0.684555 19.61409 23.80 28.82
At most 2 * 0.665200 18.60180 17.89 22.99
At most 3 0.375704 8.009230 11.44 15.69
At most 4 0.025476 0.438700 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1%

levels
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 90.79962
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
DDYY DDK DGDP DLDYUK DM2
1.000000 -0.699709 4.463412 -2.241037 18.86750
(0.11374) (0.70536) (0.63749) (3.48818)
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GRANGER 2 GECIKME

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1982 2002

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DDK does not Granger Cause DDYY 17 0.57589 0.57700
DDYY does not Granger Cause DDK 6.77785 0.01072
DGDP does not Granger Cause DDYY 17 4.93661 0.02727
DDYY does not Granger Cause DGDP 1.47391 0.26768
DLDYUK does not Granger Cause DDYY 17 4.40331 0.03680
DDYY does not Granger Cause DLDYUK 4.04088 0.04553
DM2 does not Granger Cause DDYY 17 0.95904 0.41078
DDYY does not Granger Cause DM2 2.25537 0.14740
DGDP does not Granger Cause DDK 18 0.75958 0.48754
DDK does not Granger Cause DGDP 3.54219 0.05916
DLDYUK does not Granger Cause DDK 17 6.11110 0.01478
DDK does not Granger Cause DLDYUK 1.46548 0.26950
DM2 does not Granger Cause DDK 17 3.11969 0.08110
DDK does not Granger Cause DM2 0.27447 0.76462
DLDYUK does not Granger Cause DGDP 17 2.89560 0.09416
DGDP does not Granger Cause DLDYUK 0.56849 0.58092
DM2 does not Granger Cause DGDP 17 0.31716 0.73414
DGDP does not Granger Cause DM2 1.23320 0.32578
DM2 does not Granger Cause DLDYUK 17 4.18149 0.04188
DLDYUK does not Granger Cause DM2 0.22655 0.80061

DM2 DLDYUK DDYY DGDP DDK

DDK DDYY

DGDP DM2

DLDYUK
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GRANGER 3 GECIKME

Sample: 1982 2002
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DDK does not Granger Cause DDYY 16 2.64143 0.11312
DDYY does not Granger Cause DDK 5.30496 0.02220
DGDP does not Granger Cause DDYY 16 4.80656 0.02893
DDYY does not Granger Cause DGDP 0.19455 0.89749
DLDYUK does not Granger Cause DDYY 16 6.52359 0.01231
DDYY does not Granger Cause DLDYUK 2.89011 0.09469
DM2 does not Granger Cause DDYY 16 0.83670 0.50697
DDYY does not Granger Cause DM2 2.53424 0.12237
DGDP does not Granger Cause DDK 17 0.81384 0.51493
DDK does not Granger Cause DGDP 3.00096 0.08169
DLDYUK does not Granger Cause DDK 16 5.62423 0.01888
DDK does not Granger Cause DLDYUK 0.97784 0.44523
DM2 does not Granger Cause DDK 16 2.25348 0.15127
DDK does not Granger Cause DM2 0.39115 0.76238
DLDYUK does not Granger Cause DGDP 16 1.36870 0.31350
DGDP does not Granger Cause DLDYUK 0.47083 0.71003
DM2 does not Granger Cause DGDP 16 0.34295 0.79510
DGDP does not Granger Cause DM2 1.51852 0.27528
DM2 does not Granger Cause DLDYUK 16 4.48074 0.03470
DLDYUK does not Granger Cause DM2 1.08744 0.40291
DM2 DLDYUK DDYY DGDP DDK
DDK < DDYY
DGDP DM2
DLDYUK
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VAR GECIKME SECIMI

Sample: 1982 2002
Included observations: 17

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 39.32958 NA 121E-08  -4.038774  -3.793711  -4.014414
1 85.34040  59.54342*  120E-09  -6.510636  -5.040259  -6.364477
2 1277189 29.91420  454E-10*  -8.555159"  -5.859469"  -8.287202"

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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ETKI-TEPKI FONKSIYONLARI

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.

Response of DDYY to DM2 Response of DDYY to DLDYUK
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Period  DM2 DLDYUK DDYY DGDP DDK

1 0.067546  0.029895  0.207131  0.000000  0.000000
(0.05206)  (0.05050)  (0.03552)  (0.00000)  (0.00000)

2 0.000405  0.055997  0.114340  -0.031002  0.002989
(0.08079)  (0.06527)  (0.07209)  (0.05478)  (0.03281)

3 0019786  0.040558  -0.089793  -0.020535  -0.056085
(0.09215)  (0.05554)  (0.08374)  (0.05958)  (0.03910)

4 -0.035394 -0.021104  -0.065313  0.084050  -0.069768
(0.08316)  (0.05993)  (0.09242)  (0.06289)  (0.03955)

5  -0.057689 -0.027836  0.005232  0.106113  0.025840
(0.08202)  (0.06049)  (0.09908)  (0.06445)  (0.04094)

6  0.052846 -0.062924 -0.060574  -0.025989  0.052902
(0.08575)  (0.05962)  (0.10182)  (0.06725)  (0.04228)

7  -0.013512 -0.012677 -0.078889  -0.062887  0.005383
(0.08694)  (0.06328)  (0.09846)  (0.06399)  (0.04150)

8  -0.075717  0.034914  0.024835 -0.018242  -0.026802
(0.08138)  (0.05002)  (0.09224)  (0.05902)  (0.04172)

9  -0.020638  0.008152  0.078144  0.030895  -0.016079
(0.07409)  (0.05128)  (0.09039)  (0.06008)  (0.03825)

10 0.012600 -0.013302  0.010215  0.023434  0.023015
(0.05767)  (0.04360)  (0.09054)  (0.05476)  (0.03529)

11 0.033039 -0.016427 -0.072265 -0.025967  0.018179
(0.05647)  (0.04230)  (0.08696)  (0.05028)  (0.03229)

12 -0.000380 -0.003967 -0.028680 -0.019104  -0.011168
(0.05116)  (0.04054)  (0.08527)  (0.05103)  (0.03249)

13 -0.030737  0.018260  0.057327  0.011741  -0.003196
(0.05070)  (0.03562)  (0.07907)  (0.04704)  (0.03049)

14 0.016339  0.004701  0.040786  -0.001315  0.007901
(0.05032)  (0.03597)  (0.07772)  (0.04670)  (0.03069)

15 0.020771  -0.001973  -0.021166  -0.010018  0.000435
(0.04974)  (0.03106)  (0.07195)  (0.04478)  (0.03032)

16 -0.005917  0.004748  -0.024430  -0.000212  -0.008113
(0.04421)  (0.02651)  (0.06815)  (0.04094)  (0.02727)

17 -0.003855 -0.001027  0.010885  0.012009  -0.005838
(0.03963)  (0.02494)  (0.06435)  (0.03786)  (0.02572)

18 0.001198 -0.003025  0.017258  0.008373  0.007666
(0.03550)  (0.02019)  (0.05870)  (0.03359)  (0.02352)

19 0.009231 -0.001393  -0.011146  -0.011141  0.006550
(0.03345)  (0.01986)  (0.05545)  (0.03230)  (0.02079)

20  -4.72E-05  0.001015  -0.014791  -0.008581  -0.007430
(0.03066)  (0.01745)  (0.05153)  (0.02688)  (0.01951)

Cholesky Ordering: DM2 DLDYUK DDYY DGDP DDK

Standard Errors: Analytic
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VARYANS AYRISTIRMASI

Period S.E. DM2 DLDYUK DDYY DGDP DDK
1 0.035168 9.434607 1.848073 88.71732 0.000000 0.000000
2 0.038096 6.961777 6.148148 85.40996 1.466476 0.013636
3 0.040261 6.254815 7.164164 80.85256 1.745822 3.982641
4 0.041746 6.392197 6.302480 70.34444 8.699414 8.261466
5 0.044210 8.426151 6.092873 60.38631 17.41549 7.679178
6 0.045919 9.702640 8.542870 56.66999 16.04244 9.042063
7 0.047622 9.091395 8.004659 56.84770 17.68640 8.369848
8 0.048587 12.47615 8.366437 53.91834 16.87137 8.367710
9 0.048847 12.11994 7.985283 55.14820 16.63539 8.111188
10 0.049182 12.10366 8.021062 54.67679 16.82599 8.372505
11 0.049228 12.20976 7.813377 55.33455 16.45667 8.185643
12 0.049567 12.11125 7.759851 55.38784 16.54569 8.195371
13 0.049597 12.33231 7.740772 55.78750 16.16629 7.973128
14 0.049742 12.34298 7.662499 56.10199 15.97687 7.915671
15 0.049831 12.52301 7.620978 56.04160 15.94386 7.870552
16 0.049846 12.49109 7.602271 56.15333 15.87748 7.875833
17 0.049864 12.47712 7.589155 56.12036 15.93207 7.881290
18 0.049879 12.44653 7.575315 56.15055 15.93232 7.895289
19 0.049883 12.46843 7.559957 56.09985 15.96899 7.902776
20 0.049904 12.44350 7.545433 56.11314 15.97930 7.918630

Cholesky Ordering: DM2 DLDYUK DDYY DGDP DDK
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