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ONSOZ

Globallesen diinyamizda gerek gelismis gerekse gelismekte olan bircok iilke
uluslararasi piyasalara entegre olma cabasina girmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
biiyiikliigii, bu sermayeden pay almak isteyen iilkeleri finansal piyasalarinda liberallesmeye

gotlirmiistiir. Bu politikalarin nihai sonuclar ise iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir.

Bu caligmada gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin ekonomik etkileri
incelenerek, Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermayenin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu tezin konusunun seciminden yazimina kadar gecen
her asamada yardimlarin1 aldigim danisman hocama siikranlarimi sunar, ayrica her tiirlii

desteklerini esirgemeyen degerli hocalarima ve arkadaglarima tesekkiir ederim.

Zerife YILDIRIM

vii



GiRis

Yasadigimiz yiizyilla damgasim vuran en Onemli olgulardan biri, hi¢ kuskusuz
uluslararas1 sermayenin dolasgiminda gelinen noktadir. Ulkelerin aralarinda finansman
sikintilarim1 gidermede basvurduklarn yabanci kaynaklar, zamanla geliserek resmi ellerden
ozel ellere dogru engel tanimadan dolasan bir gii¢ halini almaktadir. Giiniimiizde yabanci
sermayenin uluslararasi dolagiminda hareketlilik ve miktar son derece artmistir. Tiim diinya
iilkelerindeki toplam uluslararas1 dogrudan yatinim girisleri yaklasik olarak 1.2 trilyon ABD
Dolan diizeyinde gerceklesmektedir. Diinya genelinde hareket eden bu sermaye miktar
onceleri daha cok gelismis iilkeler arasinda dolasirken, diinya piyasalarina entegre olma
cabasiyla finansal piyasalarini liberallestiren gelismekte olan iilkelere yonelmede de artislar

meydana gelmistir.

Gerek gelismis iilkelerin kendi aralarinda, gerek gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere dogru hareket eden sermaye akimlarinda, artan liberallesme olgusuyla birlikte
cesitlenmeler de artmistir. Nitekim IMF siniflandirmalarina gore iilkeler arasinda dolasan
sermaye amag, vade ve cesidine gore genel olarak ii¢ kategoride degerlendirilebilmektedir.
Bunlar; ilk olarak daha cok spekiilatif karakterli, iilkeler arasi kazan¢ farkliliklarindan
yararlanmay1 amaglayan kisa vadeli yabanci sermaye, ikincisi finansal enstriimanlara kisa ve
orta vadeli yatinm yaparak kar elde etmeyi amaglayan portfoy yatirimlar ve iiciincii olarak da
girdikleri iilke ekonomilerinde uzun vadeli yatirnma biiriinen, ani kararlarla iilkeyi terk
etmeyen, uzun siire kalicilik arz eden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak

siniflandirilabilir.

Diinya 6lceginde hareketli olan ve siirekli dolagsan bu sermayeden pay almaya calisan
bircok gelismekte olan iilke de 1980’li yillardan sonra piyasalarim diinya piyasalarina agcma
egilimine girmislerdir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra marjinal verimlilikleri yiiksek,
kalkinma potansiyelleri yiiksek, kazang getirileri fazla ve dinamik karakterli gelismekte olan
ve yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik yiiksek oranlarda yabanci sermaye hareket etmeye

baslamistir.



Ancak bu iilkelere yonelen yabanci sermayenin, bu iilkelerin ekonomik dengeleri
iizerinde olusturdugu etkiler son zamanlarda cokga tartisilan konularin baginda gelmektedir.
Bu calismada, gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin ekonomik etkileri incelenerek,

Tiirkiye orneginde bu etkiler irdelenmeye caligilmistir.

Bu baglamda ¢alismanin birinci boliimiinde sermaye hareketlerinin kapsami iizerinde
durulmustur. Yabanci sermaye tiirleri genel olarak ii¢ alt baslik altinda incelenmis ve sermaye
cesitlerinin ekonomik etkileri ayr1 ayr aciklanmistir. Daha sonra, diinya Ol¢eginde sermaye
hareketlerinin gelisimi ve bu gelisimde finansal serbestlesme, finansal krizler ve déviz kuru
rejimlerinde sermaye akimlari degerlendirilmistir. Ayrica bu kisimda sermaye akimlarini
belirleyen faktorler iizerinde durularak, yabanci sermayenin bir iilkeye girisindeki sebepler
iizerinde siniflandirmalara yer verilip, akabinde sermaye akimlarinin yonetimi ve kontrolii

iizerinde baz1 kistaslar degerlendirilmistir.

Ikinci boliimde, gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin ne derece etkin
olduklar1 ve yabanci sermayenin ekonomik dengeleri nasil etkiledigi arastirilmistir. Bu
baglamda ihracat, ithalat, bilylime ve sermaye piyasasi gibi diinya geneli ile ilgili olan makro

degiskenler tizerinde durulmustur.

Son olarak tigiincii bolimde ise Tiirkiye’de yabanci sermaye akimlari iizerinde
durulmustur. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de yabanci sermayenin gelisimi, iilkenin ithal ikameci
politikalardan ihracata yonelik politikalara gecisi, ve finansal piyasalarinda izledigi
serbestlesme siireci ele alinmistir. Bu noktada Tiirkiye’ye yoOnelik dogrudan yabanci
yatinmlar ve kisa vadeli yabanci yatinmlar iizerinde durularak, sermaye akimlarinin ihracat,
ithalat, biiyiime ve sermaye piyasasi iizerinde etkileri incelenmistir. Tiirkiye’ye yonelik
sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri, vektor otoregresyon (VAR) yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Modelin birinci kisminda dogrudan yabanci yatirimlarin, ikinci kisminda ise

kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin etkileri incelenmistir.



I. BOLUM

1. SERMAYE HAREKETLERININ KAPSAMI

Uluslararas1 sermaye hareketleri, 6demeler dengesinde sermaye hareketleri hesabinin
rezerv dis1 sermaye hareketleri kisminda yer alir. Bu hesap resmi rezervler disindaki tiim
uluslar aras1 hareketleri (para degisimi, diger ¢esitli menkul ve gayrimenkul islemler gibi)
icerir. Yurt i¢cinden herhangi bir varlik satimi iilkenin sermaye hareketleri hesabina pozitif
kaydedilir ve sermaye girisi olarak adlandirilir. Yine bunun gibi yurtdisindan alinan bor¢ ya
da menkul degerler de sermaye girisi olarak degerlendirilir. Ulkenin sermaye hesabinin fazla
vermesi net sermaye girisi (net capital inflow) olarak adlandirilir (Kaya, 1998: 74). Ozellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye hesabinin fazla vermesi istenilen ancak gerceklesmesi

cok zor olan bir durum olmaktadir.

Ekonomik liberalizasyon, genel olarak piyasada fiyat ve miktarlar iizerindeki devlet
miidahalelerinin kaldirilmasi1 olarak tamimlanirken sermaye hareketlerinin liberalizasyonu
yerlesiklerin uluslar arasi piyasalardan bor¢lanmasina, bu piyasalara sermaye transfer
etmesine, yabancilarin yurti¢i finanssal piyasalarda yatirim yapmasina ve ic¢ piyasalardan
bor¢lanmasina izin verilmesi anlaminm tagimaktadir. Disa agilmayla gergeklesen liberalizasyon
yerlesikler arasinda yabanci paralar ile islem yapilmasini saglamaktadir (Kizilirmak Uckaya,
1996: 1).

Gelismekte olan iilkelerin gelisim siireclerini tamamlayabilmeleri ve kalkinabilmeleri
icin saglam ve biiyiik yatirnmlar yapilmalidir. Ancak ne var ki bu iilkelerin mevcut ekonomik
birimleri bu tiir yatinnmlar gerceklestirebilecek yeterli sermaye birikimine sahip degildirler.
S6z konusu ilkeler onemli yatirimlarini gerceklestirebilmek icin dis destege gereksinim
duymaktadirlar. Bu durum gelismekte olan iilkeler i¢in finanssal serbestlesme olgusunu daha

kabul edilebilir kilmaktadir.



Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin arzu edilmesinin baslica nedenleri
arasinda ekonomi {iizerindeki baskilarin hafifletilebilmesinin saglanmas1 gelmektedir.
Bununda iki 6nemli anlam1 vardir. Birincisi etkili bir sermaye hesabi liberalizasyonu, ulusal
yatinm i¢in ulusal hiikiimetlerin yonetim politikalarinda bagimsiz olma isteklerinin
cliriimesini saglayarak uluslar arasi yatirimcilarin kararlarini ciddi manada icermektedir.
Ikinci olarak gelismekte olan iilkelerin sermaye hesabinda sinirlamalar oldugu zaman belli bir
amaca hizmet edebilen 6zel giidiiler etkin olabilecegi i¢in, liberal politikalarla daha bagimsiz

bir sekilde sermaye akimlar ¢ekilmeye calisilmaktadir (Ghose, 2004: 8).

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda var olan
darbogazlar ve bunun hem nedeni hem de sonucu olarak ortaya ¢ikan sermaye yetersizligi
karsisinda tek alternatif dis finansmanlardir. Bu sorunlarin asilmasi icin yeterli sermayeye
gereksinim duyulmaktadir. Gelismekte olan iilkeler icin dis finansman kaynaklar1 geleneksel
ve alternatif dis finansmanlar olarak siniflandirilabilir. Geleneksel dis finansmanlar; uluslar
aras1 ¢ok tarafli mali kurumlarin finansmanlari, devletleraras1 finansmanlar ve uluslar arasi
ticari banka kredilerini kapsarken, alternatif dis finansmanlar; dogrudan yabanc1 yatirimlar ve
uluslar arast portfdy yatinimlart olmak iizere tiim diger 6zel kaynakli finansmanlari

icermektedir (DPT, 2000: 2).

Bu baglamda gelismekte olan iilkeler icin dis finansman, tasarruf sikintisinin
giderilebilmesi icin vazgecilmez bir unsur halini almistir. Bu baglamda yabanci sermaye
kavramini cesitli sekillerde tanimlamak miimkiindiir; 6zetle, bir iilkenin kisa bir siire i¢inde
kaynaklarim ve buna bagl olarak da ekonomik giiciinii etkileyebilmek i¢in karsiligin1 degisik
bicimlerde ileride 6demek iizere diger iilkelerden sagladigl mali ve/veya teknolojik kaynaklar
olarak tamimlanabilir. Bu kaynaklar ekonomiye kisa siirede kendi imkanlarimin Gtesinde
yatinm ve tiikketim imkani saglar ve bor¢ olarak geldiginde karsilifini ana para ve faiz
O0demesi seklinde, yatinm ve iliretime katilmak iizere geldiginde ise kar veya faiz karsilig

olarak alir (Soydal, 2006: 579).

Bir iilkeye gelen sermaye akimlart ¢esitli sekillerde gerceklesebilir. Bunlar OECD
normlarina gore nitelendirilen bir iilkedeki kisi ya da kurumlarin bir bagka iilkede kalici
ekonomik kazan¢ elde etme amaciyla gergeklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olarak gerceklesebilir. Ikincisi, hisse senetleri, tahvil, ticari kagitlar ve mevduat sertifikasi gibi
enstriimanlart iceren portféy yatinmlart seklinde gergeklesebilir. Ayrica diger sermaye

hareketleri olarak nitelendirebilecegimiz kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli



sermaye hareketleri olarak da sermaye girisleri meydana gelebilir (OECD, 2007: 3). Bu

baglamda sermaye hareketlerinin kapsamini agagidaki gibi sekillendirebiliriz.

SERMAYE HAREKETLERII

—

Dogrudan yabanci yatirimlar Portfoy yatirimlari Diger sermaye hareketleri

—

Kisa vadeli ser.hareket.

I_ Uzun vadeli ser.hareket.

Sekil 1. Sermaye Hareketlerinin Kapsami

Sekil 1°de goriildiigii gibi sermaye hareketleri kendi aralarinda ii¢ farkli sekilde
gruplandirilabilmektedir. Yine bu yabanci yatinmlarin vadeleri, ekonomiler iizerindeki
etkileri (gerek kendi iilkeleri gerekse yatinmin gerceklestigi iilkeler icin), iilkelere giris
amagclart gibi durumlar farklilik géstermekle beraber ev sahibi iilke ekonomisinin risk primi
de yabanci sermayenin tiiriinii belirlemedeki etkisi olduk¢a yiiksektir. Uluslar arasi sermaye

hareketlerini daha ayrintili inceleyerek etkilerini anlamlandirmaya calisacagiz.

1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 yabanci sermaye yatirimlarinin bir tiirii olan dogrudan yabanci sermaye
(DYS) yatinimlari, yabancilarin bulunduklart iilke sinirlarinin diginda yeni iiretim tesisleri
kurmasi, bunlar1 genisletmesi veya mevcut tesisleri satin almas1 ya da s6z konusu tesislerin
miilkiyeti iizerinde denetim sahibi durumuna gelmesini ifade etmektedir (Sen ve Karagoz,
2005: 1064). Dogrudan dis yatirimlar, bir iilkeye ya doviz transferi yolu ile ya tiretimde
kullanilarak makine, techizat ve diger iiretim araglar1 seklinde ya da lisans, teknik bilgi,
know-how gibi maddi olmayan haklar seklinde girmektedir. Dogrudan dis yatirnmlar yoluyla
globallesen diinya bir anlamda iilke ekonomisinin diinya ekonomisiyle rekabet halinde

olmasini saglamaktadir (Saatcioglu, 2002: 5).

Sermayenin ana yurdunu terk ederek yabanci bir iilkede yatirima doniigsmesinin

tarihini XVILyy’ a kadar uzatmak miimkiin olmakla beraber asil gelismenin daha ¢ok sanayi



inkilabiyla oldugu bilinmektedir. XIX.yy’ in ikinci yarisinda ozellikle Ingiltere gelismis
sanayisine kaynak saglamak amaciyla girisimlerde bulunmus, hammaddeyi sanayi iiretimine
doniistiirmiis ve ¢evreye cesitli altyapr hizmetleri yoluyla yatinmlarda bulunmustur. Ancak
bu yatirimlarin ¢ogu devlet garantisi altinda gerceklesmistir ve 1920’li yillarda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari (DYY) artik uluslararasi ekonominin hayati bir pargasi haline

gelmistir (Yavan, 2006: 39).

Yabanct dogrudan yatirimlar toprak ve maden faktorleri gibi verimli varliklarin
yabanci sahipliginin bir dl¢iisiidiir. Yabanci yatirim artis1 ekonomik globallesmenin bir dl¢iisii
olarak da kullanilabilmektedir. II. Diinya savasindan sonra somiirge halinde olan ¢ogu iilke
bagimsizligin1 kazanmis ve yeni devletler kurulmustur. Bu yeni yonetimlerin yabanci sermaye
yatinmlarim1 benimsemesi, bu yonde yaptinimlarda bulunmalarin1 ve fabrika, maden gibi
cesitli girisimlerin yabanci endiistri sahipligi ile sekillenmesini saglamis, bdylece yeni

ekonomik bi¢cimin olugmast hiz kazandirmistir (www.ucatlas.ucsc.edu.).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (Direct Foreign Investment-FDI), yabanci
ilkelerdeki fiziki sermayeye sahip olan ve bunu isleten ¢cokuluslu sirketler araciliiyla uluslar
aras1 sermaye hareketlerinin gergeklestirilmesidir (Oksay, 1998:3). Bu sermaye transferi alict
iilkede kalic1 yatirrmlara doniiserek iilkenin kalkinmasina katkida bulunur. Onceleri daha ¢ok
altyapr hizmetleri ile gerceklesen yabanci sermaye yatinmlar devlet eliyle desteklenirken
daha sonralart 6zel sektor aracilifiyla yayilmaya baslamistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatinmlan yillar itibariyle degiskenlik gosterirken bu degiskenlikler diinya genelinde artiglar

olarak gerceklegmistir.

1960’lardan sonra gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasinda etkili olan IMF, GATT, Diinya Bankasi, Ortak Pazar gibi ekonomik birlesmelerin
sagladig1 gilivence cokuluslu girisimleri hizlandirmistir. Bu yillarda dogrudan yabanci
yatinmlar, isglicliniin yaygin olarak kullamildigi hizli teknolojik gelismelerin uygulandigi
kimya, lastik, makine, dayamikli tiiketim mallar1 gibi sektorlerde yogunlasmistir (Sabir,

2002:2).

Ekteki sekillerden de daha net goriilebilecegi gibi (Bkz: Ek 1) 1970’1 yillardan sonra
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin diizeyi onemli Olciide artis gOstermistir. Ancak
1970’11 yillarda banka bor¢ vermeleri sermaye akimlarindan daha genis boyutta olmus ve

bunlarin en 6nemli alicilar1 da kamu sektorii olarak yerini almistir (Lopez-Mejia,1999:3). Bu



yillarda Ozel sermaye akimlari heniiz uluslararasi anlamda etkin bir potansiyele sahip

olamamis mevcut diizeyse gelismis iilkeler bazinda sekillenmistir.

(Bkz: Ek 1) DYY’ in dagiliminda, 1970 ve 1980’de Afrika’nin biiyiik bir kismi, Latin
Amerika ve Asya dogrudan yabanci yatirnmlari ¢ok kiigiik diizeyde kalmis ya da bu bolge ve
iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar hi¢c olmamistir (www.ucatlas.ucsc.edu.). 1970’lerden
sonra, Latin Amerika yalnizca egemen alici olmamis ayn1 zamanda on yilin iizerinde bir artig
yakalamistir. Bu trend 1980’lerde tersine donmiis, ve cogunlukla 6zellestirmeye bagl olarak
1990’ nin baslarinda daha da hizlanmistir. Bunun yaninda, Dogu Asya iilkeleri 1980’lerin
baslarindan bu yana paylarinda 6nemli artislar gostermistir. Baslangigcta bu, Giiney-Dogu
Asya’nin yeni sanayilesmis ekonomilerinin cazip goriinmesine baglanmistir, fakat daha
sonralar1 Cin ekonomisinin disa agikligin1 gostermesi 1980’lerin sonlarindan beri bolgenin

paylasiminda gbze ¢arpan bir artis yaratmistir (UNCTAD, 1999: 116).

1980°1li yillarin basindan itibaren diinya genelindeki liberal ekonomik politikalarin
hizla yiikselise gecmesi, piyasa ekonomisinin gelismesi ve uluslar arasi tiretimin artmasi
dogrudan yabanci yatinmlarin (DYY) istikrarli bir artis trendi yakalamasim saglamistir.
Kiiciik sirketlerin ¢okuluslu sirketlere doniismesi, kiiciik yatinmlarin yerini biiyiik
yatinmlarin almasi, gelismekte olan bazi iilkelerin sanayileserek (dzellikle yeni sanayilesen
Giiney Kore, Tayvan, Hong Kong ve Singapur gibi) artik uluslar arasi diizeyde faaliyetlerde
bulunabilmesi DYY’ nin 6nemini arttirmis ve bu yonde bir politika sergilemelerini saglamigtir
(Yavan, 2006: 41). 1990’larda Cin, tiim gelismekte olan iilkelere yapilan sermaye girislerinin
iicte biri ve Dogu Asya’ya olan dogrudan yabanci yatinmlar toplaminin {icte ikisini almis
bulunmaktadir. Sermaye girislerinin bolgesel dagiliminin goriiniisiinde rahatsiz edici
pozisyonda olanlar arasinda genellikle Afrika gibi diisiik-gelirli gelismekte olan bolgelerin

paylariin giderek azalma durumu yer almaktadir (UNCTAD, 1999: 116).

1990’lardan giiniimiize dogru, dogrudan yabanci yatinmlar hizla artis kaydederek
diinyanin her tarafina yayilma gostermistir. 1999’lu yillarla Latin Amerika, Afrika ve
Asya’mn biiyiik bir kism: GSYIH’ nin %1’inden daha biiyiik sermaye girdisine (DYY) sahip
olmustur (www.ucatlas.ucsc.edu.). 2000’li yillarda daha hizla artan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ¢okuluslu girisimlerin amaclar1 dogrultusunda sekillenirken gelismekte

olan iilkeler i¢in de adeta vazgecilmez bir kaynak haline gelmistir.



(Milyar Dolar)

Dimya=—

1, S 55 S d

1 400

1 g e e oS s
QRRRR i 2 i R e R Y iy S Ry R R S RS
BN ot e e
O e e B e e e

B oo o o e

0

1984
1985
1866 |
1987
1988
1889
1900 |
1991
19492
1903
2002
003
2004 g
2005
006

i
El

Kaynak: UNCTAD, 2007

1982 1

S
L

Sekil 2. Diinyada ve Ekonomik Gruplarda DYY Girisleri, 1980-2006

Sekil 2’ de goriilebilecegi gibi ii¢ biiyiik iilke grubu olarak; gelismis iilkeler,
gelismekte olan iilkeler ve Giiney-Dogu Avrupa’nin gegisli ekonomileri ve (BDT) Bagimsiz
Devletler Toplulugu’na 1980-2006 sonu itibariyle global anlamda dogrudan yabanci
yatinmlar hizla artmig ve artmaya devam etmektedir. 2000 yilinda ulasilan 1.4 trilyon dolarlik
tarihi rekor seviyesinden sonra 2003 yilina kadar diisiis egilimi gosteren diinya toplam
dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) 2004 yilindan itibaren tekrar artis trendine girmistir. Bir
onceki yila gore, 2004 yilinda %27, 2005 yilinda ise %29 oraninda artis gosteren diinya
toplam DYY, 2006 yilinda da %34.3 oraminda artis gostererek 1.2 trilyon ABD Dolar
seviyesine ulagmistir. Bu tutar 2000 yilinda gerceklesen DYY akimindan sonraki en yiiksek
ikinci degerdir. Diinya genelinde devam eden ekonomik biiyiime, artan sirket karlar1 ve bunun
sonucunda artan sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemleri DY'Y akimlarindaki artig trendinin

devam edecegini gostermektedir (YASED, 2007: 2).

Arica Sekil 2’de belirtilen DYY girislerinin belli donemlerde iilke gruplarina yonelik
hareketleri ¢ok fazla artmistir. Diisiis egiliminden sonra ikinci yiikselisteki hareketlilik 2006
sonu itibariyle baktigimizda gelismesini siirdiiren Asya iilkeleri, yatirimcilan giiclii bir sekilde
cezbederek 2006’da tiim gelismekte olan iilkelere yapilan toplam sermaye girislerinin tigte

ikisinden fazlasina sahip olmustur (UNCTAD, 2007: 4).



1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Faydalari

Disa kapali bir ekonomide tasarruflar sermaye birikiminin tek kaynagidir. Ancak disa
acik bir ekonomide ulusal yatirimlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler de finansal serbestlesme programlar ile disa acgilarak uluslar arasi
piyasalara entegre olmaya ve sermeye akimlarmndan faydalanmaya calismaktadirlar (Kula,
2003: 142). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart da iilke ekonomileri i¢in bir finansman
kaynag1 olurken, alict iilkelerin ekonomik dengeleri iizerinde bazi olumlu sonuglar
yaratmaktadirlar. Bu sonuclar iilkeden iilkeye degisebilmekte ve neticede kesin olmamakla
birlikte, DYY’ nin iilke ekonomilerine saglayacagi faydalari soyle siralayabiliriz (Sabir, 2002:
3; Kaymak, 2005: 76; Kula, 2003: 142; Yang, 2002: 7; Yavan, 2006: 80; Jackson, 2007: 12;
Oksay, 1998: 2; Saat¢ioglu, 2003: 2; Seyidoglu, 2003a: 729; Girma and Gorg, 2005: 2; Aslan,
2001: 6; Unctad, 2000: 5; Sen ve Karagoz, 2005: 1069; Unctad, 2007: 5; Ghose, 2004: 4;
DPT, 2000: 15):

* Teknolojik gelisme * Sermaye birikimi

* Biiyiime * Vergi gelirleri

* Ulke ici rekabet * [stihdam artis1

* Thracat * Finansman

* Makro degiskenlerde iyilesmeler * Verimlilik

* Hayat standartlarinda artig * Fiyatlarin diismesi

* Kaliteli tiretim * Gelir artig1

* Uretim artis1 * Etkinlik

* Sermaye agigimi kapatmak * Maliyetleri diisiirmek

* Hammaddeye islerlik saglamak * Doviz rezervlerini genisletmek
* Know-how getirmek * Politik-ekonomik destek saglamak
* Promosyon * Disa acilma



* Cevreyi korumak * Insan kaynaklarinin gelistirilmesi

* Faktor maliyetlerinde diisiis * Bilisim teknolojisinde gelisme
* Esnek iiretim saglama * Yonetim bilgisi
* Geligmis piyasalara giris saglama * Ulkeye kredibilite saglama vb.

Dogrudan yabanci yatinmlarin boyle olumlu neticelerinin yaninda artan sermaye
kazanci ve uzun donemli kalic1 yatinmlarin sagladigi etkinlik, potansiyel verimliligi arttirarak

da iilke ekonomisi iizerinde olumlu etkiler meydana getirecegi ifade edilebilir.
1.1.1.1. Kaynak dagilim etkinligi

Gelismekte olan iilkeler ekonomik kalkinma ¢abalarinda onemli bir sekilde sermaye
darbogaz1 ile karsi karsiya kalmakta iken, gelismis veya sanayilesmesini tamamlamis
iilkelerde sermaye faktorii bol olarak bulunmaktadir. Ulkeler arasinda sermaye faktoriiniin
yeterliligi acisindan ortaya cikan bu dengesizlik diinya ekonomisinde kaynak dagiliminin
etkin olmamasi sonucunu da beraberinde getirmektedir. Dolaysiz yabanci yatirimlarin
sermaye faktoriinii tasimast ve bu yatinmlarin sermaye birikimini hizlandirmas1 “kaynak

dagilimi etkinligi” (resource allocation efficiency) olarak adlandirilir ( Kula, 2003: 142).

Geligsmekte olan iilkeler finansal serbestlesme yoluna giderek ulusal piyasalarim
uluslararas1 piyasalara entegre kilmaya calismakta ve global cercevede dolasan sermaye
hareketlerinden pay almaya calismaktadirlar. Boylece c¢okuluslu sirketler tarafindan
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatinmlarin getirdigi bu hareketlilik sermayenin
uluslararasi piyasalarda serbest dolasimimi saglarken iilkeler arasinda sermaye faktoriiniin

daha rasyonel dagilimini da beraberinde getirmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar alict iilke ekonomisinde icselleserek bazi avantajlara
sahip olabilmektedirler. Ustlenilen iiretim siireci alic1 iilke piyasasinda etkinlik saglamakta ve
iiretkenlik artmaktadir. Yabanci yatinmcilarin sahiplenme etkisi yerel avantajlar ve finansal
piyasada biitiinlesme getirirken kaynaklarin dagilimma da yarar saglamaktadir (Yang,

2002:6).

Cogu ekonomist dogrudan yabanci yatirimlarin gerceklesmesi sonucunda alici iilke

icin ekonomideki toplam sermaye miktarinin artacagini ve boyle yatirnmlarin sermaye stoguna
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devaml katki saglayarak kazanimlan arttiracagi sonucuna varmistir (Jackson, 2007: 15). Bu
yatinm birikimi ve kazanimlarin yeniden yatirima doniistiiriilmesi ekonomi iizerinde uzun
donemde kalic1 etkiler yaratacak ve gelismekte olan iilkelerin risk primini diislirecek ayni
zamanda yeni yatirimlar i¢in gliven ortamu saglayacaktir (Ghose, 2004: 6). Bu baglamda
gelismis llkelerden gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketliligi sermayenin

uluslararasinda dagilimim saglarken kaynaklarin yeniden dagiliminda etkinlik yaratacaktir.

1.1.1.2.Uretim etkinligi

Bir¢ok ekonomist dogrudan yabanci yatirnmlar gibi yabanci sermayenin uluslar
arasinda serbest ve engelsiz hareketinin hem yatirimec1 ekonomilere hem de alic1 ekonomilere
pozitif etkiler yaratacagim belirtmektedir. Yiikselen piyasalarda ihtiya¢ duyulan sermayenin
ekonomiye iglerlik kazandirmasi olaganiistii rekabet yaratmakta, beceri ve teknik avantaj
saglamaktadir. Bu durum her iki iilke ekonomisi icin fayda olusturmakta ve rekabetin
getirdigi miicadele yurt i¢i firmalarin daha etkin ve daha verimli ¢aligmalarini saglamaktadir
(Jackson, 2007: 12). Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi iiretim maliyetlerini
diisiirerek verimliligi arttirmaktadir (Kaymak, 2005: 79). Etkinlik ve verimlilikteki gelisme
tiretim artisim1 saglamakta ve dolaysiz yabanci yatirimlarin ekonomi iizerindeki bu yansimasi
“{iretim etkinligi” (production efficiency) olarak adlandirilmaktadir (Kula, 2003: 143). Uretim
etkinligi kesinlikle gercek basarilar icin, potansiyel olarak uygulanabilir projeler getirmedeki
yeteneklere ve bunu kullananlara baghdir. Teknoloji, teknik bilgi ve yonetim becerileri en

Oonemli kabiliyet kullanim1 gerektiren faktorler arasindadir (Yang, 2002: 7).

Global etkinliklerde yonetimlerin ¢ogu gercekte mali ve finansal anlamda fayda
saglamak ve bu fayday:1 iilkelerine kazandirmak icin ¢okuluslu sirketleri cezp etmeye
girigirler. Bu miidahale politikalarinin temel agiklamalarindan biri, iiretkenlikteki birikim
sonucu olusan tasmalar sayesinde yabanci ¢okuluslu girisimlerin varlifindan kazang saglama
ve yurtici firmalara giiven duyulmasidir. Bundan dolayr yurtici firmalar, eger cokuluslu
girisimlerden saglanan pozitif digsalliklar varsa bu digsalliklar sayesinde iiretkenliklerini
gelistirebilirler. Ayrica DYY tasmalarindan yurtigine kazang tesis edilip edilmeyeceginin

kararlastirilmasi da 6nemli bir konudur (Girma and Gorg, 2005: 4).
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1.1.1.3.Dagilim etkisi

Cogu gelismekte olan iilke halen ¢ok az diizeyde dogrudan yabanci yatirim almaktadir.
Oysaki boyle yatirimlar yurt i¢i yatirimlarin giicline giic katmada cok biiylikk onem arz
etmektedirler. Bu iilkelere kalici olarak sermaye getirecek sey, sadece bu tiir yatirimlari
cezbedebilme kabiliyeti degil aym zamanda daha yiiksek diizeyde kalite yaratabilmektir.
Yabanci yatirimlar yurti¢i ekonomi i¢in ihracata yonelme, ileri teknoloji ve beceri kazandirma

veya tagsma etkileri yaratmada saglam baglantilar saglayabilir (Unctad, 2000:3)

Artan yatirimlara bagli olarak iiretim seviyesinde bir artis gbzlenebilmekte ve bu
durum da daha fazla istihdam daha fazla gelir ve refah saglamaktadir. Bunun sonucunda da
iretim faktorlerinin {iretimden aldiklar1 paydaki degisim dolaysiz yabanci sermaye

yatinmlarinin dagilim etkisini ortaya ¢ikarmaktadir (Kula, 2003: 143).

Fon Fonlarm Cikt Gelir ve
Kaynaklann Kullanim Refah Artisa

A
A

Kavnak Uretim Ciktinin

3

Dagilim etkinligi Etkinligi Dagitum

Kaynak: Yang, 2002:5
Sekil 3. DYY’ nin Yatirim Siireci Etkilerinin Genel Anlamda Sekillendirilmesi

Bilindigi gibi yatinm faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve iiretimle ilgili
kararlar1 ana merkezden alip yatirimin yapildig: iilkede yan kuruluglar1 vasitasiyla etkinlik
saglayan ¢okuluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar (Ozag
ve Digerleri, 2002: 2) alict iilke ekonomisinde kaynak dagilimi etkinligi ve iiretim etkinligi
saglayarak gelir artis1 yaratmakta, bu da toplumun refahini arttirmaktadir. Bu evrelerin

yatirim siireci etkileri modelde birlestirilerek sekillendirilmektedir (Yang, 2002: 5).
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1.1.1.4.Bagimsizlik etkisi

Cokuluslu sirketler yatirnmi gerceklestirdikleri iilkelerde alici iilke piyasasindaki yerli
firmalar iizerinde bazi etkilere sahiptirler. Bu etkiler yerli firmalar i¢in dislayic1 (crowding-
out) ya da tamamlayici 6zellikte olabilir. Yerli firmalar dislayip onlarin yerine piyasada
etkin olan yabanci firmalar ikame edici, yerli firmalarin gelismesini ve etkinlesmesini
saglayan ve yerli firmalarla biitiinlesen yabanci firmalar ise tamamlayic1 6zellige sahiptirler

(Ozag ve Digerleri, 2002: 3).

Ikame edici nitelikte olan yabanci firmalar finansal piyasalarda etkin islev gorerek
kaynaklarm kullantmina hakim pozisyondadirlar. Kaynaklarin kullaniminin dogrudan
yabanci yatirimcilarin elinde olmasi, alict iilke icin iilke kaynaklari iizerindeki kontrol
yetkisini smirlayarak bagimlilign arttiracaktir. Bu duruma dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin bagimsizlik etkisi denilmektedir (Kula, 2003: 143). DYY’ yi gerceklestiren
firmalar finansal piyasalarda i¢selleserek daha bagimsiz pozisyonlar alabilmektedirler. Karar
ve politikalarinda ve piyasa islemlerinde hakim konuma gelmeleri, kaynaklar {izerindeki
hakimiyetlerini de arttirmakta bagimsiz uygulama alam kazandirmaktadir. Alici iilke
firmalarinin yabanci firmalara bagimli olmasi da zamanla ¢ogunun piyasadan dislanmasina

neden olabilmektedir.
1.1.1.5.Tasma etkisi

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin soyut ve somut olan direk etkileri, servet
arttiran varliklarin saglanmasi1 beklentisiyle birlesen zengin kaynaklara bagh olarak
dogrudan yabanci yatirimlarin kuvvetlenerek artmasidir. Bu varliklar alic1 iilkede iiretken
faaliyetlerde kullanmldigr icin dogrudan elde edilebilirler. Gelismekte olan ekonomilerde
iretim kabiliyetiyle saglamlastirilmis kaynaklar digsalliklar ve tagsmalar tarafindan daha fazla
arttirlabilirler. Bir iilkede ¢ikt1 veya iiretkenlik artisi, dogrudan yabanci yatinmlarin baslica
katilimlarindan olan yabanci firmalarin yayilmasi ve yatirim yapmasinda finansal
sermayenin olugmasindan kaynaklanmaktadir. Bu finansal sermaye hissedarlara dagitilan
karin i¢inde bulunmayan kazanclardan olugmaktadir ve firmalarin sermaye stoguna ekleme,
yeniden yatirimlara doniistiirme, yine elde tutma gibi kararlarina baglanmaktadir (Banga,

2002: 5).
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Cokuluslu sirketler ayrica firmalarinin 6zel teknolojik bilgilerini yerli calisanlarn
egiterek aktarmalariyla (Kugler, 2005: 5; Narula and Marin, 2005: 3) 6grenme siirecine ek
olarak formal olmayan bir egitimin formal hale gelmesine ve yurti¢i is giicliniin kalitesinde

artiglar olugsmasina katkida bulunabilirler (Narula and Marin, 2005: 3).

DYY tasmalar1 her zaman pozitif etkiye sahip degildirler bunun yaninda negatif
tagmalar da soz konusu olabilmektedir (Lipsey and Sjiiholm: 24; Narula and Marin, 2005:
26-29). Bu tasmalarda eger yabanci yardimci kuruluslardan yurt igi sirketlere teknik
bilgilerin akmasi gergeklesirse, boyle tagsmalar ¢ok biiyiik olasilikla rekabeti olmayan ve
tamamlayic1 sektorlerde iiretkenlik artis1 yaratan pozitif tagsmalar olmaktadir (Kugler, 2005:
3). Pozitif tasmalar (spillover effect) iiretkenlik ve verimlilik artiglar1 sonucu biiyiime ile
iliskilendirilmekte ve daha c¢ok gelismis ekonomilerdeki firmalara pozitif akislar

yaratmaktadir (Lipsey and Sjiiholm: 26-29).

Pozitif tagmalarin ¢ok ©nemli goriiniimlerinden bir tanesi de insan sermayesinin
gelistirilmesi tizerine yaptig1 katkidir. Cokuluslu sirketler alici iilkelerde istihdama nicel
anlamda bir artis katarken insan sermayesinin gelistirilmesine de c¢ok biiyiikk katkilar
saglarlar. Yabanci firmalar 6zel teknolojik bilgilerini calisanlarini egiterek aktarir ve is giicii

kalitesinde dogrudan artiglar saglarlar (Narula and Marin, 2005: 2-3).

Negatif tasmalar, ozellikle cogu kiiciik yerli sirketler iizerinde etkili olmaktadir.
Verimlilik ve iiretkenlik artisindan rekabete dogru en az etkin, en savunmasiz olan yerli
firmalarda goriilmekte ve yabanci sahiplikteki yiikselislerle baglantili olarak gelismektedir.
Bazi gelismekte olan iilkelerde negatif etkilere sebep olan bir diger durum da yurtigi firmalar
ve yurtdis1 firmalar arasindaki ayriligin etkisinin ¢ok biiyiik olmasidir. Ayrica olugan negatif
tagsmalar sonucu yerli iiretimdeki diisiislerin de negatif tagsmalar yaratacagi, bu tagmalarin
daha az iiretim ve daha az gelir demek oldugu belirtilmektedir. Bu tiir tagmalar gelismis
ekonomilerdeki firmalara pozitif akislar yaratirken gelismekte olan iilkelerin firmalari icinse

negatif etkiler yaratmaktadir (Lipsey ve Sjitholm: 26-29).

DYY’ nin negatif dislama etkisi, yerli firmalarin biiylime ve bilgi birikimini negatif
etkilemesi, yerli firmalar i¢in nitelikli emek ve sermaye girdisini azaltmasi gibi sonuclarla

ortaya ¢ikmaktadir (Ozag ve Digerleri, 2002: 3).
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1.2. Portfoy Yatirnmlari

“Yabanci mali sermaye yatirimi” ya da “dolayli yabanci yatirnm” da (foreign
portfolio/indirect investment) denilen bu yatirim bi¢imi, bir yabanci firmanin veya yurtdisinda
yerlesik bir kisinin bir iilkenin borsasinda islem goren sirket hisse senetlerini, yatirim
fonlarini, sirket tahvillerini ve devlet garantili bono/tahvilleri satin almasi seklinde ortaya
cikan mali islemlerdir (Yavan, 2006: 71; Hoggarth and Sterne, 1997: 15). Portfoy yatirimlari
baz1 6zelliklere sahiptir ki bunlar, portfdy yatirnm seklini uzun donemli bir yatirim sekli olan

dogrudan yabanci yatirimlardan ayiran 6zelliklerdir. Bunlar: (Yavan, 2006: 71; Uras, 2005: 3)

e Bu tiir yatinmda yabanci firmalar/kisiler, hissesini satin aldig1 sirketi kontrol etmeyi
amacglamamakta sadece borsa alim-satim ile doviz kuru hareketlerinden kazang
saglamaktir.

e Portfoy yatinnmlarinda yabancidan yerliye transfer edilen sey sadece parasal sermaye
yani mali fondur.

e Bu tiir yatinmlar piyasalar aracilifiyla bagimsiz iki ayr ekonomik ajan tarafindan
yapilir.

¢ Portfolyo yatirrmlari genellikle kisa donemlidir.

® Yabanci sermaye, devletin, 6zel sektoriin ¢ikardig: tahvilleri, bonolari satin almak i¢in
gelir. Burada yabanci sermayeyi iilkeye ceken tahvil ve bononun faizinin yiiksek
olmasidir.

® DYY ve uluslar aras1 portfdy yatirimlar arasinda olan onemli farklardan bir tanesi de
yabanci iilkede yapilan yatinmin yonetimindeki farkliliklardir (Seyidoglu, 2003a:
554).

Portfoy yatirnmlart uluslararast ve piyasalararasi olmak iizere iki sekilde
yapilabilmektedir. Bir tilkenin ihra¢ ettigi hisse senedi ve tahvillerin yabanci yatirimcilar
tarafindan o iilkenin sermaye piyasasinda ticaretinin yapilmasi uluslar aras1 islemlere 6rnektir.
Ayni iglemin iilke sinirlar1 diginda bir piyasada yapilmasi piyasalararasi islemlere Ornektir
(Kiligoglu, 1998: 5; Aslan, 2001: 7). Portfoy yatirnmlar borg senetleri ve hisse senetlerindeki
islemleri ihtiva eder; ikinci olarak da ikincil bor¢lar ve finansal haklar olustugunda (opsiyon
gibi) finansal tiirevlere, para piyasasi enstriimanlarina, senetlere ve tahvillere alt sektorler

olustururlar (Yang, 2002: 2).
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Uluslararas1 portfoy akimlar1 teknoloji icermez, know-how getirmez, insana yatirim
(knowledge effects) yapmaz ve ayrica yonetim becerilerine sahip olmay1 da gerektirmez. Bu
yiizden alic1 lilkede kazanclar DYY’ de oldugu gibi tasmalar meydana getirmemektedir. Fakat
uluslararas1 portfdy akimlari diger yonlerden bazi kazanglara sahip olabilir. Ilk olarak ve
cogunlukla alic1 iilkede yurtici yatirimlar1 arttirmasi ve yabanci sermaye girislerinin sermaye
maliyetini daha da diislirerek kazanimlar sagladigi iddia edilmektedir. Fakat bu sadece uluslar
aras1 portfOy yatirimlart icin gecerli olmamakta; sermaye girislerinin tiim tiirleri i¢in gegerli
olmaktadir. ikinci olarak uluslar arasi portfoy akimlari alict iilkenin yatirrmci temelini
olusturmaya yardim edebilir ve alic1 iilkenin finansal piyasasini gelistirmeyi saglayabilir. Bir
iilkede yabanci portféy yatirimlarinin artmasi, yerel sermaye piyasalariin likiditesini
arttirarak piyasalarda etkinligi yiikseltir. Bu faydalar sermaye girislerine diizenli bir goriiniim
kazandirabilir (Yang, 2002: 8; Iseri ve Aktas, 2005: 2). Bu tiir sermaye girisleri, uluslar arasi
yatinmcilarin uygulanan politikalara duyduklar1 giiven ve destegin bir Ol¢iisii olarak goriiliir
ve ekonomiye bir tiir “glivenoyu” kazandirir. Gelismekte olan iilkeler portfdy yatirimlar ile
tasarruf aciklarin1 ulusal egemenliklerini sinirlamadan ¢6zme imkanina sahip olmaktadir

(Esen, 1998: 62).

Sermaye akimlarindaki biiyiiklik ve devamlilik resmi politikalara, finansal
piyasalardaki eksikliklere ve ekonomik esaslara karsilik olumlu bir goriiniim olusturur
(Taylor and Sarno, 1997: 452). Ayrica sermaye akimlarimin kompozisyonunda etkili ticari
banka kredilerinden uluslar arasi portfoy yatirnmlari ve dogrudan yabanci yatirimlara dogru
yasanan degismelerde politik ve sosyal faktorler kadar dissal ve icsel ekonomik kosullar da

etkili olmustur (Altinkemer, 1995: 13).

Portféy yatirimlari, para ve sermaye piyasalarinda uluslar aras1 mali islem seklinde
gerceklesen uluslar arasi 6zel sermaye hareketleridir. Kisa “1 yildan az”, orta “1-5 yil” ve
uzun “5 yildan ¢ok” vadeli olarak gerceklesmektedir. Sermaye piyasasi islemleri tahvil, hisse
senedi ve cesitli menkul degerlerin alim satimiyla olusmaktadir (Kar, 2003: 1). Tahvil ve
hisse senetleri seklinde gerceklesen yabanci sermayenin c¢ok degisken bir kaynagi olan
portfoy yatinmlan gelismekte olan iilkelerde devlet ve sirketler tarafindan piyasaya ihrag
edilmekte (Dodd, 2004: 2) ve orgiitlenmis piyasalarda islem gormektedirler. Bu tiir yatirimlar
dolayli yatinmlar olarak adlandirilmaktadir. Boyle yatinmlarin iilkeye giris ve cikislar

olduk¢a kisa siireli olmakta ve yatinmcilar risk gordiikleri anda kolaylikla portfGylerini
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cekebilmektedirler. Portfoy yatinmcilarinin temel amaci ¢esitlendirme yoluyla getiri ve risk

dengelerini optimal diizeyde olusturmaktir (Iseri ve Aktas, 2005: 2).

Kisa siireli kaliciliklarindan dolayr portféy yatirnmlart GOU igin bir politika kisiti
yaratmakta, iilkeler para politikalarinda daha temkinli davranmak durumunda kalmaktadirlar.
Yabanci portfoy yatirmmlarinin iktisat politikalar1 oniindeki kisitlayici etkisi, dolaylr yaptirim
giicinden ya da sermaye kagisi tehdidinden kaynaklanmaktadir. Yabanci portfoy
yatirimlarimin  GOU  yonetimleri iizerinde diger bir olumsuz etkisi de, potansiyel risk
tagimasidir. Portfdy yatinmlarinda asir1 dalgalanmalarin olmasi durumunda, doviz kurlar1 ve
faiz oranlarinda istikrarsizliklar olmakta, doviz rezervleri diizeyine baglh olarak da ddemeler
dengesinde krizler olabilmektedir (Esen, 1998: 62-63). Daha once de belirttigimiz gibi
uluslar aras1 portfoy yatinmlar hisse senetleri, tahvil ve ¢esitli menkul kiymet kagitlarindan
olusur bunlara kisaca deginmekte yarar oldugunu diisiinerek aralarindaki benzerlik ve

farkliliklan asagida agiklamaya calistik.
1.2.1. Tahvil

Tiirk ticaret kanununun 420. maddesi geregi tahvil:“Anonim sirketlerin 6diin¢ para
bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri aym olmak tiizere ¢ikardiklar1 borg senetlerine

tahvil denir”.

Tahvil bir bor¢clanma senedidir ve sermaye pazarlarinda islem goriir. Tahviller farkli
tiirlere ayrlabilir. Birincisi teminat yoniinden tahviller vardir ki bunlar da teminat gosteren
veya gostermeyen olarak ikiye ayrilirlar. Ikincisi dolasim yetenegine gore olan tahvillerdir.
Bu tahviller de kendi aralarinda nama yazili ve hamiline yazili tahviller olarak ikiye
ayrilmaktadirlar.  Uclincii  olarak yatinmciya sagladigi  haklar bakimindan tahviller
bulunmaktadir. Bunlar da: sabit faizli tahviller ve primli tahviller seklinde
siniflandirilmaktadir. Bunlarin disinda ikramiyeli tahviller, kar payli tahviller ve hisse

senedine cevrilebilir tahviller de bulunmaktadir (Sarikamis, 1995: 27-34).

Uluslararasi tahviller, bir 6zel sirket veya hiikiimet kurulusu tarafindan ¢ikartilip, iilke
disinda satisa sunulan uzun vadeli bor¢lanma araglaridir. Bu tahviller bor¢lanan iilkenin para
birimi disindaki ulusal paralarla uluslar arasi tahvil piyasalarindan, bor¢ kaynaklar saglanma

imkan1 yaratir (Seyidoglu, 2003b: 329). Yatirimci ihrag¢ yapan kurulusa bir borg sdzlesmesi ile
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baglidir. Tahvili ¢ikaran kurulusla arasindaki alacakli-borglu iliskisi ana paranin 6denmesi ile

sona ermektedir (Karan, 2001: 371).

Tahvil enstriitmanina yatirnm yapmak diizenli bir faiz geliri kazandirmaktadir, tahvile
yapilan yatirimdaki risk primi pay senetlerinin risk priminden daha diisiiktiir ve tahvilin
giivencesi daha yiiksektir. Bunun yaninda ozellikle enflasyonist ortamlarda yatirimcilarin
portféyiinde bulunan tahvillerin pazar fiyatlarinda diisiislerin yasanmasi (ilk ve son tarihteki

satin alma degeri) gibi sakincalar da bulunmaktadir (Sartkamis, 1995: 35).

1.2.2. Hisse Senedi

Hisse senedi, anonim ortakliklar ile sermayesi paylara bolinmiis komandit
ortakliklarda paylar1 temsil ve ifade eden bir finansal varliktir. Hisse senedi tahvilin aksine,
ortaklifa sahipligin belgesidir. Bu hali ile hisse senedi bir anonim ortaklik tarafindan,
kurulusuyla beraber, ilk ¢ikarilan ve ortakligin tasfiyesi halinde, en son geri 6demesi yapilan
bir varliktir (Sartkamig, 1995: 37). Yani hisse senetleri sahipleri, sirketin karlarindan ve
performansindan Onemli Ol¢iide yararlanabilmelerine karsilik, sirketin tasfiye olmasi
durumunda ise tahvil ve diger bor¢larinin 6édenmesinden sonra sirketin mal varligi {izerinde

hak iddia edebilmektedirler (Karan, 2001: 303).

Uluslararas1 hisse senetleri ile 6z kaynak saglanmasi, ya mevcut hisse senetlerinin
yerli ve yabanci borsalara kaydettirilmesi (crosslisting: karsilikli kayit, cifte kayit), ya da yeni
hisse senetlerinin yabanci yatirimcilara satisi biciminde olur (Seyidoglu, 2003b: 366). Hisse
senedi tahvile oranla daha biiyiik risk tagiyan bir finansal varlik cesididir (Sarikamis, 1995:
38). Uluslararasi sirketler i¢in baktigimizda, ulusal sirketlerin iskonto teknikleri ve mali analiz
temelleri hemen hemen tiim iilkelerde aynidir. Uluslararast hisse senedi analizindeki asil
sorun, kur riski tasimasi, varlik fiyatlandirma modelini uygulamasinin karmasikligi ve gerekli

bilgileri saglamada gii¢liiklerin ortaya ¢ikmasidir (Seyidoglu, 2003b: 366).

Hisse senedi cesitlerine baktigimizda anonim ortaklik pay senetleri, “Oncelikli pay
senetleri-preferred stock” ve “adi pay senetleri-common stock” olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Bunlarin yaninda sahip oldugu kisiye cesitli yararlanma haklar veren intifa

senetleri de kullanilmaktadir (Sarikamis, 1995: 39).

Uluslararasi portfoy yatirimlarinda sirketler finansman bulabilmek i¢in tahvil ihraci,

hisse senedi ¢ikarimi gibi yollara bas vurabilmektedirler. Ancak bu tiir portfoy yatirimlar
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daha cok kar amacli hareket etmekte olduklar i¢in iilke ekonomileri tizerinde belli bir gelisme
yaratamamakta ve DYY gibi alici iilke iiretimine tasmalar olusturmamaktadirlar. Ancak
bunun yani sira portfoy yatirnmlari girdikleri iilkelerin sermaye piyasalarini gelistirmekte, likit
kaynak olusturmakta, yeni girislerin Oniinii de agcmaktadirlar. Bu gelismeler gelismekte olan

iilkelerin piyasalarini hareketlendirirken DY'Y’ nin girisine de zemin olusturmaktadirlar.

Uluslararas1  portfdy  yatirimlarinda ¢esitli menkul kiymet kagitlarn da
kullanilabilmektedir. SPK’ ya gore menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli
bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde cikarilan, ibareleri aymi olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen cesitli kiymetli

evraklardir (IMKB, 2003: 155).
1.3. Diger Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri daha once de belirttigimiz gibi cesitli sekillerde
dolagmaktadir. IMF tarafindan yapilan, uluslar aras1 ddemeler dengesi istatistikleri uluslar
aras1 sermaye akimlarinm dort kategoriye bolmektedirler: dogrudan yabanci yatirnmlar, uluslar
aras1 portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar (Baharumshah and Thanoon, 2005: 71). Diger
yatinmlar kendi aralarinda vade tiiriine gore ikiye ayrilmaktadirlar ki bunlar da kisa-vadeli
yatinmlar ve uzun-vadeli yatirimlar gseklinde gerceklesmektedir. Bu tiir yatirimlar ticaret
kredileri, bor¢lanmalar, para ve depoziteler ve diger alinabilir, 6denebilir hesaplar seklinde

siralanabilir (Yang, 2002: 2).
1.3.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Genellikle “sicak para” olarak dile getirilen kisa vadeli sermaye dolasimi Diinya
Bankasi limitlerinde kisa vadeli (bir yildan az) banka kredileri olarak tanimlanmaktadir.
Gelismekte olan bir ekonomide “sicak para” akimlan (6zellikle yurtigi) her iki taraf firma
yoneticileri kadar (yurti¢i ve yurtdigi) bankalar ve rantiye aktivitelerinde arbitraj-

arayislarindan da ortaya ¢cikmaktadir (Yeldan ve Boratav, 2001: 19).

Diinya finansal sistemin gelismesinde gelismekte olan wulusal ekonomilerin
entegrasyonu, finansal sektorlerini liberalize etme amach politikalarin basariya ulagsmasiyla
gerceklesmigstir. Finansal liberalizasyonun arkasindaki giidii ekonomik etkinlik saglamak,
tasarruf artisiyla istikrar ve biiyime gerceklestirmek olmustur. Bununla beraber gelisen bir

sonu¢ da gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarsizligi arttiran ve finansal krizlerin bir
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serisi haline gelen spekiilatif amach kisa vadeli sermaye hareketlerin (sicak para ) bu
ekonomilerde ortaya ¢ikmasidir (Yeldan ve Boratav, 2001: 19). Kisa vadeli sermaye akimlari
finansal iglemlerin genis bir diizenlemesinden olusur; ticaret kredileri, ticari bankalarin bir
yildan az vadeli kedileri gibi bu kisa vadeli resmi ve 6zel bor¢lar (yurti¢i ve yurtdisi paralarin)
yurtdisindan yapilmakta veya yabancilardan satin alma seklinde gerceklesmektedir (Rodrik
and Velasco, 1999: 12).

Kisa vadeli sermaye hareketleri, global finans piyasalarindaki islemler, doviz ticareti
veya baska menkul kiymetlerin alim ve satimi seklinde gergeklesen kisa vadeli islemlerden
olusan sermaye dolasimidir. Daha ¢ok doviz degisimlerinden olusan bu islemler son yillarda
cok biiylik boyutlara ulagsmistir. Bu tiir sermaye hareketliligi, sermaye giren iilkelerin mali
piyasalarinda giriste ve cikista beklenmedik dalgalanmalar meydana getirmekte ve ekonomiye
yansimalar1 da faydali sonuglar olusturmamaktadir (Akdis, 2004: 1). Bir iilkenin kisa-vadeli
borglar1 /GSYIH oram %15 olursa, o iilke bir yil icinde bu borclar icin GSYIH’ smin % 15°
ini 6demek zorunda kalacaktir. Olusan boyle bir dig 6demeyi karsilamak sadece yurtici
titketim icin degil aym1 zamanda reel aktivite acisindan da olduk¢a maliyetli olacaktir (Rodrik

and Velasco, 1999: 17).

Kisa vadeli sermaye girislerini yaratan bir durum, biiyiikk olasilikla sermaye
kontrollerinin olmadigi, daha yiiksek yurti¢i faiz oranlarinin hakim oldugu ve sabit bir doviz
kuru politikasinin uygulandigi durumdur, ki bu da minimum kur riski olusturur (Hoggarth and
Sterne, 1997: 36). Gelismekte olan iilkeler sermaye yetersizligi nedeniyle yatirimlarini borg
finansman yoluyla saglamaya calisir ve iilke icindeki tasarruf kaynaklarinmin yetersiz olmasi
nedeniyle uluslar arasi bor¢lanma yoluna giderler. Uluslar arasi tasarruflan iilkeye ¢cekmenin
yolu da i¢ faiz oranlarinin, dis faiz oranlarindan yiiksek olmasidir. Gelismekte olan iilkelerde
de gerekli yasal diizenlemelerle uluslar arasi sermayenin Oniindeki engeller kaldirilarak ve
faiz farkliliklar1 yaratilarak ihtiya¢ duyulan fonlar iilkeye ¢cekmeye calisilir (Dikmen, 2003:
26). Piyasalar aras1 kur farkliligin1 gdzeten, arbitraj kazanci giidiisiiyle dolasan ve faize karsi
duyarlt olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin, lilkeye girisi kadar ¢ikisi da ani ve hizli olan

fonlardir.

Uluslar arasi finansal serbestlesme iilkeleri sermaye hareketliliginin etkilerine maruz
birakmaktadir. Ancak bu etkilerde énemli olan sermaye girislerinin kompozisyonudur. Ulkeye
giren kisa vadeli sermaye cok fazla degiskenlik arz etmektedir. Sermaye girislerindeki artig

tilketimde artisa, doviz rezervlerinde yiikselmeye, reel doviz kurunda artisa ve bunlara paralel
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olarak cari islemler dengesinde agigin biiyiimesine yol agmaktadir. Kisa vadeli borcun etkili
oldugu zayif dig bor¢ yapisinda, sermaye cikislar1 yurtici finans sisteminin ve ekonominin

istikrarini tehdit etmektedir (Kabas, 2005: 95).

Ulkeler arasinda mobilitesi en yiiksek olan bu sermaye tiiriiniin temel 6zelliklerini su

sekilde siralayabiliriz (Dikmen, 2003: 27):

Spekiilatif olma

Riske kars1 agir1 duyarlilik

Vadesi 1 yi1ldan kisa olma

Odemeler dengesi iizerinde denklestiricilik

Faiz oranlarina ve kur degismelerine duyarlilik

Gelisen teknolojiyle birlikte hareket alan1 ve hizinin artmis olmasi
I¢ politikalara bagimli veya bagimsiz olabilme

Kamu ve 6zel kesim i¢in finans kaynagi olabilme

Ulke risklerine gore spekiilatif olabilme

V V V V V V V V V V

Konjonktiire bagl hareket etme gibi.

1.3.2. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri kamu ve 0Ozel sektoriin orta-uzun vadeli kredi
kullanimlarinin ve dig bor¢ anapara ddemelerinin kaydedildigi hesaptir. Kamu kesiminin kredi
kullanimlari, kredi mektuplu doviz tevdiat hesab1 ve diinya finans piyasalarindan saglanan
diger orta-uzun vadeli kredileri icermektedir (Kaya, 1998: 79). IMF ve Diinya Bankasi,
bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tiir fonlarin kaynagim
olusturmaktadirlar. Finansman amach kullanilan bu tiir krediler, verimli alanlarda kullanildig1
zaman faydali sonuglar olusturabilmekte ve kisa vadeli sermaye tiiriine nazaran vadelerinin

uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklar yaratmamaktadirlar (Kar ve Kara, 2003: 11).

Uzun vadeli sermaye hareketleri, kisa vadeli sermaye hareketlerinde oldugu gibi
degiskenlik, ongoriilemezlik, ve siireklilik yoniinden benzerlikler tasimaktadir (Baek, 2006:
365). Ancak sermaye transferinin bir diger yolu olarak uzun vadeli sermaye yatirnmlari, bir

isletme {izerinde pay sahibi olma seklinde de gerceklesebilmektedir (Dikmen, 2003: 25).

Uzun vadeli sermaye hareketleri belli bir siireyle iilkelere giris yaptiklarindan dolay1

ozellikle kriz donemlerinde iilke disina ani c¢ikislar olusturmamaktadirlar. Hisse senetleri, kisa
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vadeli bonolar ve bankalardaki mevduatlar kolayca iilke digina cikarilabilirken daha uzun
vadeli bonolar vade boyutundan dolay1 daha istikrarli bir goriiniim arz etmektedirler (Kabas,
2005: 15). Ani cikislar olusturmayan orta ve uzun vadeli bor¢lar iilkelerin kriz ihtimallerini de

azaltmaktadirlar (Rodrik and Velasko, 1999: 16).

Enflasyon oranlarinda artig, doviz kuru oynaklig1 ve daha diger degiskenliklerde orta
veya uzun donemli yatirimlarin genel ekonomik durumlarinin goriiniimiinii etkilemekte ve
kararl1 bir yap1 gostermektedir. Reel GSYIH’ de bir artis daha iyi ekonomik durumlara isaret
etmekte buna karsin yiiksek bir enflasyon oram olustugunda ise uzun vadeli yatirimlarin
azalmasina ve uygun olmayan ekonomik durumlara yol acabilmektedir (Kang ve Digerleri,

2002: 16).
2. Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin ge¢misine baktigimizda sermayenin dolasimi
iilkeler aras1 bor¢lanmalarin artmasiyla hiz kazanmistir. Onceleri daha ¢ok kamusal alanda
yapilan bor¢lanmalara, sonralar1 6zel bor¢lanmalarin da eklenmesiyle iilkeler arasinda fon

transferleri yogunlagsmaya baslamistir.

Sermayenin iilkeler arasindaki hareketliligi ¢ok gecmise dayanmaktadir. 1800’lii
yillardan ikinci Diinya Savasina kadar olan donemde iilkeler arasinda finansman kaynak
arayislart daha c¢ok portfdy bor¢lanma enstriimanlart seklinde olup, devlet garantileri
icermekteydi. 1820’lerde Latin Amerika, 1860 ve 1870°li yillarda Orta Amerika, Latin
Amerika ve aralarinda Tiirkiye ve Misir’in da bulundugu bazi Ortadogu iilkeleri, 1890°da
Arjantin ve Yunanistan, 1902 yilinda Veneziiella, 1930’Iu yillarda ise hemen hemen tiim
Gelismekte Olan Ulkeler finansman kaynak arayisindan sonra borclanma sorunlariyla

karsilagsmiglardir (Bal, 2001: 25).

1930’1u yillardan 1940’11 yillarin sonuna kadar olan donem diinya ekonomisinin gerek
ekonomik krizler, gerekse savaglar sonrasinda hizla daralma gosterdigi, dis ekonomik
iligkilerin zayifladig1 ve beraberinde uluslar arasi sermaye hareketlerinin de olduk¢a daraldig:
donemler olarak gelismistir. Kiiresel anlamda yasanan daralmalar finansman kaynaklarini da

daraltmig ve bu da iilkeler arasi fon akigini oldukga diisiirmiistiir (Bal, 2001: 25).

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda toplanilip Bretton Woods konferansi ile yon verilen

sistemdeki sermaye hareketleri biiyiik Olciide resmi bor¢glanma niteliginde olup genellikle
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plan, proje finansmani ya da ulusal ekonomilerin temel istikrarsizliklarindan kaynaklanan
ihtiyaglara finansman goérevini iistlenen hareketlerdir. Dolayisiyla, bu donemde gelismekte
olan iilkelerin uluslar aras1 mali piyasalara girisi sinirli kalmis ve bu iilkelere olan sermaye

hareketleri de sinirlanmugtir (inandim, 2005: 8).

1950’lerde sermaye hareketlerini serbest birakma yoniindeki goriisler benimsenirken,
1961den itibaren QECD’nin direktifleri dogrultusunda bu goriisler gii¢clenmistir. Ancak
1960’11 yillarin ortalarindan itibaren Odemeler dengesi sorunu yasayan iilkeler cesitli
kisitlayict Onlemlerle sermaye girislerini kontrol altinda tutmaya calismislardir (Kaya,

1998:12).

1950’ lerden sonra ilerleyen siirecte uluslar aras1 sermaye piyasalarinda bir yayilma
olmustur. Uluslar aras1 yatirimlar, sermaye hareketleri tarafindan ekonomik iyilesmeler
kismen savas sonrasina bagli olarak gelismis, ayrica finansal islemlerin gerceklestirildigi para
piyasalarinin gelismesiyle harekete gecmis daha yiiksek diizenleme konusu olmustur.
Ulkelerde periyodik bir sekilde ( ve 1960’larin ikinci yarisindan sonra siklikla artarak) doviz
kurlarim1 ve neticede Bretton Woods sistemini ¢okerten dalgalanmalar, daha biiyiik paralar
arasinda kisa vadeli sermaye akimlarinin dalgalanmalarina bagli olarak baski konusu
olmustur. Bu durumdan sonra, problemler ticaret ve diger cari hesap islemlerinin 6deme ve
finansman diizenlemeleriyle iliskilendirilerek uluslararasi finansal sistem islemlerinin 6nemle
dikkate alindig1 bir konu haline gelmistir. Dikkat ve 6zenin artmasi dagitim ve kullanim
yollar1 olusturmus ve sermaye hareketlerine yonelik karsilik ve kontroller bu akimlarin hacmi

biiyiidiikce biiylime gostermistir (Akyiiz, 1999: 2).

Sermaye hareketlerinde 1970’li yillardan itibaren gelisen yiikselis trendine karsilik,
sermaye hareketliligindeki artis donemler itibariyle duraksama ve gerilemeler gecirmis, ters
doniisler gozlenmistir. Ikinci Diinya Savast’ ndan 1970’li yillara kadar gecen donemde
teknolojideki gelismeler, verimlilik artisi, hammadde fiyatlarinin ucuzlamasi, Diinya Bankasi,
IMF gibi kuruluslarn katkilar, cesitli kurumsal diizenlemeler iilkelerin refah diizeyinde artig
yaratmustir (Inandim, 2005: 8-9). 1970’1i yillarin baslarina kadar piyasa dénemlerinde ticari
bor¢lanmalar araciligiyla mevcut bosluklarim doldurmak igin caba sarf eden, diisiik tasarruf
ve gelir seviyelerinden kaynaklanan bosluklar1 kotiiye giden gelismekte olan {ilkelerin
taninmasinin temelinde, resmi bor¢ ve yardim ihtiyacinda gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok
onemli olan dis finansman kaynaklarinin oldukga sinirli olmasidir. Resmi kalkinma yardimlart

(RKY) 1970’lerde hizla genislemeyi siirdiiriirken, iilkeler aras1 soguk savag politikalar1 da
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kismen devam etmistir. Bununla beraber es zamanlh olarak biiyiik petrol ihracat¢ilarinin
birikmis tasarruflarint degerlendirmek amacinda olan gelismis {iilkelerden ilk olarak
bankalardan birlik kredileri ve 6zel finansal akimlar hizla artmigtir. Bu genisleme sozii edilen
Bretton Woods sisteminin terk edilmesini, sermaye piyasalarinin liberalizasyonunu olduk¢a

kolaylastirmistir (Unctad, 1999: 99).

Bretton Woods sistemi 1970’li yillarda yasanan ekonomik krizi tastyamayarak
coOktiikten sonra iilkeler arasinda sermaye hareketliliginde de artislar olmustur. Gelismis
iilkelerdeki yatirimeilar 1970’li yillarin ikinci yarisinda baglayan kriz sonrasinda reel
yatirimlardan ziyade finansal yatirnmlara yonelmislerdir (Inandim, 2005: 8-9). Sabit doviz
kuru sisteminin cokiisii ve yapilan devaliiasyonlar uluslar arasi sermaye hareketlerini
hizlandirmistir. Ozellikle ABD’ den diger iilkelere dogru bir sermaye akimi transferi
baslamis, Avrupa para piyasalarindaki islem hacimleri artmis, Euro piyasalar1 bu gelismelere
bagl olarak hizli bir sekilde biiytimiistiir. Boyle bir siirecten ticari finansman arayisinda olan

gelismekte olan iilkelere de fon akimi hizlanmistir (Bal, 2001: 31).

Bu donemden sonra devletler ve piyasalar arasindaki iliskilerde koklii degisiklikler
yasanmis, teknolojik gelismelerdeki ilerlemeler ve liberalizasyon politikalar1 uluslar arasi
finans piyasalarinin giiciinii arttirmugtir. Ulkelerin paralarini  serbest piyasa ortaminda
dalgalanmaya birakmalariyla yatinmcilar igin risk primi artarken, piyasalar da ©nceki
donemlere oranla daha dalgali bir hal almistir (Kabas, 2005: 14). Gelismis iilkelerdeki
teknolojik yenilikler emegin verimliligini diisiiriirken hammadde fiyatlarinda artiglarin olmasi
yatinmcilarin kar oranlarinin da diismesine neden olmus boylece daha yiiksek getiri amaciyla
yatinmcilar reel yatirnmlardan ziyade finans sektoriine yonelmeye baslamislardir. Bu yolla
gelismis iilkelerde biriken fonlar, faiz oranlar1 daha yiiksek olan gelismekte olan iilkelere

dogru yonelmeye baslamistir (Kaya, 1998: 12-13).

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlart ii¢ bolgeden kaynaklanmustir;
ABD, Avrupa ve Japonya. ABD kaynakli fonlar genellikle Latin Amerika iilkelerine, Japon
kaynakli fonlar Gilineydogu Asya’ya, Avrupa kaynakli fonlar ise Pasifik Bolgesine
yonelmistir (Esen, 1998: 60).

Liberalizasyon siirecine hizli bir sekilde girme amacinda olan ve bdyle bir ortamdan
yaralanmay1 iimit edinen bir cok GOU bu siirecte ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar1 dikkate

almamis, beklemedikleri ve dngérmedikleri bir ¢cok sorunla karsi karsiya kalmiglardir. Boyle
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bir politikay1 secen GOU sermaye hesaplarini serbestlestirmeleri sonrasinda para politikalar,
faiz haddi ve kurlar iizerindeki etkinliklerini bir dl¢iide kaybetmisler ve boyle bir durum kisa
vadeli sermaye hareketlerinin artmasina, 6zel sektoriin de kisa vadeli bor¢lanmasina neden
olmustur (Emil ve Vehbi, 2002: 2). Di1s bor¢lanmalarda hem 6zel kaynakli hem de resmi
kaynakli kredilerin vadelerinin giderek kisalmasi sz konusu olurken kisa vadeli borclarin
giderek yiiksek miktarlara ulagmasi da dis borclarin dondiiriilebilmesini zorlagtirmistir.
Finansal liberalizasyonla gelisen bu yapt GOU’ lerin dis bor¢larin yonetiminde gosterdikleri
basarisizliklara baglanabilirken, yine bu donemde 6nemli sorunlardan bir tanesi de iilkelerdeki
makro istikrarsizliklarin biiyiimesiyle sermaye kacislari olup, dis bor¢lanma gereksinimlerinin

daha da siddetlenmesi olmustur (Bal, 2001: 33-35).

1970’11 yillarin ikinci yarisindan 1980’11 yillara kadarki donemde uluslar arasi sermaye
hareketleri daha ¢ok banka kredileri veya bor¢lanmalar1 seklinde gergeklesmis bu da 1980’li
yillarda bor¢ krizleriyle kars1 karsiya kalan bircok iilkenin finansman sikintis1 yasamasina
neden olmustur. Nitekim cok gecmeden Afrika ve Latin Amerika’ da borg krizleri olmustur.

bu da yine borg¢larin gerektigi gibi dondiiriilememesinden kaynaklanmastir.

1970’ lerde yiikselen piyasalara sermaye akimlarimin hizli girisi dikkate deger bir hal
almistir. Uluslar arasi sermaye akimlarinda dramatik dalgalanmada 1973-74" deki petrol soku
etkili olmus ve Eurodollar piyasasinin biiyiimesine katkida bulunmustur. 1979-81 arasi
donemde banka bor¢lanmalarinda dikkate deger bir genisleme olmustur. Latin Amerika bu
yogun sermaye girisinin asil alicist olmus, bolgeye olan sermaye akimlar1 1981 de 46.2

milyar dolarla doruga cikmistir (Kaminsky, 2005a: 2).

Global finansal piyasalarda entegrasyonun derecesi artarken GOU’ lere uluslar arasi
sermaye akimlar1 kompozisyonunda da yaklasik olarak son on yilda bazi cesitlenmeler
olmustur. IMF istatistikleri siniflandirilmasina gore uluslar aras1 sermaye akimlari; dogrudan
yabanci yatirilar, portfoy yatirimlar1 ve diger ( kisa-vadeli ve uzun-vadeli ) yatirnmlar seklinde
cesitlenmigtir. Makro ekonomik perspektiften 6zel sermaye hareketlerindeki bu gelismeler
GOU’ de biiyiik cari hesap dengesizlikleri icin gittikge bilyliyen bir finansman kaynag

olusturmustur (Baharumshah ve Thanoon, 2005: 71).

Bu cesitlenmeyle beraber iilkelere giren sermaye c¢esidi ve oraninda doniisiimler
goriilmiistir. Bu donemde sermaye akimlarinin kompozisyonunda dogrudan yabanci

yatinmlar dramatik bir sekilde banka bor¢clanmalarinin yerini almistir. 1970° lerde Asya ve
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Latin Amerika’ da banka bor¢lanmalari, net 6zel sermaye girislerinin yiizde 70’ inden, 1990
larda yiizde 20’ lere kadar inmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, Asya ve Latin Amerika’ya
sermaye akimlarinin en biiyiilk paymni olusturmus, portféy yatirimlart (hisse senetleri ve
tahviller) da paralel bir dlclide yeterince artis gerceklestirmistir (Kaminsky, 2005a: 2). Yine
1990’1 yillarla gelisen bu cesitlenmede, hisse senetlerindeki 6zel bor¢ alimlar1 1980° lerdeki
%?25’den daha az olan bir orandan 1990’larda %50’ den daha fazla bir seviyeye yiikselmistir.
Diger bir ifadeyle 1990’lardaki cari hesap aciklari, cogunlukla 6zel yatirim-tasarruf
kararlarina bagliydi. Bu duruma neden olan onemli bir faktor de gelismekte olan iilkelerin
yabanci sermayeyi kabul etmelerindeki liberalizasyon politikalar1 olmustur (Baharumshah and
Thanoon, 2005: 71). Gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin goriiniimiinde resmi
akimlara karsi, 6zel (tahvil ve hisse senetleri) akimlar biiyiik cari hesap dengesizliklerinin
finansmanina 6nemli bir kaynak olusturmustur: “Bu dalga 1990’larin baslarinda belirtilen
portfoy akimlar1 ile biiyilk miktarlarda dogrudan yabanci yatirimlarin birlesiminden
olusmustur” (Taylor and Sarno, 1997: 452). Simdiye kadar ki dénemde 1990’ larda
gercekten de Ozel sermaye girisleri hizla yiikselirken, resmi kalkinma yardimlari (RKY)
azalma gostermistir. Ozel sermaye girislerindeki dalgalanma cogu gelismekte olan iilkede
ekonomik aktiviteleri, 6zellestirme ve hizli liberalizasyon piyasalarimi oldukg¢a etkilemistir.
Buna karsilik 6zel sektér on yilin daha baglarinda cogu gelismekte olan iilke icin boyle
bor¢lanmalari kontroliinii gevsetmis uluslar arasi piyasalarda GOU baslica borclu iilkeler

olmuslardir (Unctad, 1999: 99).

Yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri 1990’larin
baslarindan itibaren oldukga biiyiik dalgalanmalar gostermistir. Latin Amerika ve Asya’da
gelismekte olan iilkeler 1990’ dan 1994’ e kadar bes yilda yabanci sermayenin yaklasik olarak
670 milyar dolarin1 almistir. Meksika krizinin ¢ikmasiyla gelismekte olan iilkelere sermaye
giriglerinde bir azalma olmasina karsin, sermaye girisleri 1990’nin ortalarinda yeniden
artmaya baglamistir. Ayrica bu siire¢ kisa-vadeli sermaye akimlar1 ve portfoy hareketlerinin
payinda goriinen bir artisla, 6zel sermaye akimlarinin kompozisyonundaki degisikligi de
yansitmistir. Yilkselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkelere toplam sermaye
akimlar1 1997° de neredeyse 192 milyar dolara varmistir, fakat Dogu Asya finansal krizini

izleyen 1990’11 yillarin sonlarinda yeniden diisiis gostermistir (Culha, 2006: 2).

Yiikselen piyasalara 6zel sermaye akimlarinin gelisimi, 1996’ da en yiiksek seviyesine

gelmis, Meksika krizinden sonra oldukg¢a hizli bir sekilde yavaslarken uluslar aras1 kisa-vadeli
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banka kredileri ve portfoy akimlarinda cogunlukla Giiney-Dogu Asya krizinden sonra
1997°de yavaglamistir. Bu baglamda ilk olarak Asya’dan Latin Amerika’ya kadar biiyiik
uluslar arast bankalar yiikselen piyasalardan sermayeyi geri cekmeye baslamislardir
(Alunkemer, 1995: 2). 2000’1i yillarin ilk yarisinda, sermaye akimlar1 yeniden yiikselis
gostermis, 2000°den 2005’e dogru artarak yiikselen bir trend izlemeye baslamistir (Culha,
2006: 2).

2006’ ya gelindiginde, gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri ii¢ yil 6ncekine gore
daha sade bir sekilde artmasina ragmen, 2006’da da yine genisleyerek yiikselmeye devam
etmistir. Toplamda 6zel ve resmi sermaye akimlar1 2005” den yiizde 19 yiikselerek 571 milyar
dolara varmistir. Finansal piyasalardaki karisik durumlar, faiz oranlari, enflasyon baskisi ve
global ekonomik biiyiimenin iizerindeki belirsizliklerin artmasiyla sekillenen bir yillik siirecte
bor¢lular ve alacaklilar bu risklerle kars1 karsiya kalmislardir. Asagida Grafik: 1’de GOU’ e
sermaye akimlarindaki artiglar ve bu sermayenin kompozisyonundaki paylarin biiyiikliikleri

gosterilmektedir (World Bank,.2007: 35).
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Grafik: 1 Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlari, 1990-2006

Gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin kompozisyonunda resmi kaynaklardan
ozel kaynaklara dogru bir degisiklik olusmakta ve 6zel kreditorlerden sermaye girisi, kismen

resmi kreditorler icin diga akan net sermaye c¢ikisina karsilik, genisleyerek devam etmistir.
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Son donemlerdeki doniisiim daha kararli bir yapi sergilemistir. Resmi kreditorlerden net
sermaye ¢ikislart 2003 ve 2006 arast donemde 185 milyar dolar olurken 6zel kreditorlerden
toplam net sermaye girisleri 1.9 trilyon dolara varmistir. Kisacasi devletten 6zele dogru

degisim hizlanmistir (World Bank, 2007: 38).

Uluslararasi sermaye hareketlerinde resmi-6zel doniisiimii finans piyasalarinin
liberallesmesiyle hiz kazanmistir. Toplamda dolasan sermaye hacmi 6zellikle 1990’11 yillarla
artig gostermistir. Bu artislar Dogu Avrupa gecis ekonomileri, yiikselen Asya iilkeleri ve Latin
Amerika iilkeleri gibi piyasalar1 dinamik ve cazip olan GOU’ in sermaye c¢ekmesiyle
gerceklesmigstir. Toplam sermaye dolasimi, 1997°den sonra konjonktiir el durumdan olusan
etkiler nedeniyle diisiis gostermis ve 2000’1i yillarda dalgali doviz kuru sistemlerinin islerlik
kazanmasiyla birlesen olumlu beklentilerden dolay1 yeniden yiikselmistir. Bu yiikselisin

birlesiminde 6zel kreditorlerin pay1 daha ¢ok artis gostermistir.
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Grafik: 2 Gelismekte Olan Ulkelere Net Borc¢ ve Tahvil Akimlari 1990-2006
Grafik:2’de de goriildiigii gibi borclanma oranlarinda dalgalanmalar olurken tahvil,
hisse senedi seklindeki (portfoy yatirimlari) sermaye paylarinda artislar gerceklesmistir. Kisa

ve uzun vadeli sermaye hareketlerinden olusan net bor¢ akimlarindaki dalgalanmalar

spekiilatif amacli dolasan kisa-vadeli sermaye akimlarindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle
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1994-95 yillarinda yiiksek hareketlilige sahip bu akimlar 1997°den sonra diisme gostermistir.
Konjonktiirel anlamda yasanan gelismeler sermaye dolasimini da etkilemistir. Olusan olumlu
gelismeler toplam sermaye hareketliliginde artis yaratmigtir. Kisa vadeli yabanci sermayeye
nazaran degiskenligi daha diisiik olan portféy yatirimlari daha istikrali bir yap1 gostermis ve

uzun vadeli tahvil yatirimlarinin GSYIH’ ya oraninda devaml bir artis gerceklesmistir.
2.1. Finansal Serbestlesme ve Sermaye Hareketleri

Finansal liberalizasyon daha fazla tiiketim veya yatirim i¢in hane halki ve firmalara
uluslar arasi1 diizeyde finansal anlamda izin verilebilmesini igerir. Bu durum ekonominin arz
ve talep olarak her iki yoOniinii de etkilemekte ve ayrica finansal liberalizasyon mevcut
gelirlerden daha fazla harcamay1 elverisli hale getirebilmektedir (Hoggarth and Sterne, 1997:
19). Finansal hareketlerdeki gelismelerin tarihi cok gecmise dayanmaktadir. Sermayede
hareketliligin olmas1 bazi kurumlarin varliiyla siiregelmistir. Bu da daha cok bor¢lanma veya
dis krediler seklinde devlet garantili portfy hareketliligi ile miimkiin olmustur. Finansal
anlamda izlenilen politikalar yine devlet eliyle gerceklesirken bu durumu iistlenmekte birincil

gorev bankalara diigmiistiir.

Bu gelismelerin onemi de ayni1 donemlerde kavranmis ve finansal sermaye ile ilgili
olarak farkli goriislerin ortaya cikmasina neden olmustur. Bu konuda goriis belirten
ekonomistlerin ilklerinden 1781’ de Alexander Hamilton “ bankalar simdiye kadarki
faaliyetler arasinda en iyi lokomotif iglevi iistlenen kurumlardir ” soziiyle bankalarin finansal
sektoriin gelisimindeki Oncii roliinii vurgulamistir. Buna aksi bir goriis olarak da 1819’da
baskan John Adams da bankalari, uluslarin * ahlakliliina, siikunetine ve hatta servetine ” bile
zarar verdigini belirtmistir. Adam Smith’ de her iki goriisiin hem i¢inde hem de arasinda

13

durmug fakat yine de Uluslarin Zenginligi’ nde * savurganliklar ve gosterisler ” diye
adlandirdigr spekiilatif yatirimlarin asiriligina, karisiklilik ¢ikaran bu tiir sermaye akimlariin

kontrol edilmesi gerektigine dikkat cekmistir (Petroulas, 2004: 2).

Gelismekte olan iilkelerde, uluslar arasi1 finansal hareketlerin gelisimi dis
bor¢lanmalarmin gelisimi ile paralel bir yapr sergilemektedir. Ozellikle 1800’1ii yillarin sonu
ile Birinci Diinya Savast arast dsnem GOU’ lerin borglanmalarinin asir1 boyutlarda gelistigi
donemler olarak belirtilmektedir. Dis borg¢luluktaki hareketlilikle gelisen finansman
transferleri dogrultusunda, 1880-1914 arasi donemde uluslar arasi finansmanlar, 1980’1i

yillara kiyasla yaklasik olarak ii¢ kat artmistir (Bal, 2001: 25).
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Finansal piyasalardaki globallesme, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra goriilen onemli
gelismelerden biridir. Global cergevede gelisen uluslar arasi ticaret ve sermaye hareketlerinde
degisim araci1 olarak kullanilan uluslar arasi paranin saglanmasinda hiikiimet ve bankalarin
etkisi; politik ortama, zamana ve finansal teknolojiye bagli olarak degisim gostermistir

(Kilicoglu, 1998: 6).

1970’1 yillarda banka borclanmalar sermaye girislerinden daha genis boyutlara
ulagilmistir. Bu bor¢lanmalari en 6nemli alicilar1 da kamu sektorii olmustur (Lopez-Mejia,
1999: 1). Sermaye akimlarimin piyasalar arasi hereketliligi ancak finansal serbestlesmenin
istenilen diizeye varmasiyla miimkiin olmaktadir. Finansal serbestlesme istenilen diizeye
gelinceye kadar bor¢lanma ve kredi alimlar1 gibi yontemlerle de olsa iilkeler arasi finansman
ihtiyact karsilanmaya calisilmistir. 1970’ lerde yiikselen ekonomilere sermaye akimlarinin
hareketliligi dikkate deger bir durum arz etmistir. Uluslar aras1 sermaye akimlarinda dramatik
dalgalanma 1973-74° deki petrol sokuna neden olmustur. Bu durum Eurodollar piyasasinin
biiyimesini saglamis ve 1979-81 doneminde banka borclanmalarinin 6nemli miktarlarda
genislemesine yol agmistir. Uluslar arasi bor¢lanmalardaki bu hizli artis 1982°nin sonunda,
diinyada 1930’lardan s6z konusu doneme degin goriillmemis seviyelerde reel faiz oranlarinda
artislar yaratmistir. Bu gelismeler yiikselen {iilkeleri uluslar arasi sermaye piyasalarinda
istenmeyen bir duruma sokmustur. Bu da sadece goniillii olarak sermaye piyasalarim kabul
etmemek degil aym1 zamanda dis bor¢ geri Odemelerinde cari hesap fazlaliklarini
zorlamiglardir. 1980’lerin sonlariyla ¢ok istenilen Wall Street, Latin Amerika ile olan uluslar
arast borclanmalart yeniden harekete gecirmistir. Ulkeler arasi sermaye akimlarmin
kompozisyonunda degisiklikler yasanmis daha sonra banka borclanmalari ve sendikasyon
kredilerinin yerini DYY ve portfoy yatirimlart almaya baslamistir (Kaminsky, 2005b: 2).
Diinya genelinde bir ¢ok finansal piyasa yatirnmcilarin islem yapmalari i¢in cazip bir konuma
gelirken, en onemli finansal merkezler olarak; New York, Tokyo ve Londra siralanabilir

(Kilicoglu, 1998: 8).

Uluslararasi ticaretin gelisimi ve artmasi finansal serbestlesmeyi de arttirmistir. Bu
genisleme 1980’lerin sonlarindan beri gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin
liberalizasyonunu daha da genisletmis ve devam eden engeller ve sermaye kontrollerinin
kaldirilmasiyla giiclendirilmistir (Taylor ve Sarno, 1997: 451). Finansal liberalizasyonu
giiclendirici politikalar, finansman girislerinin kompozisyonunu da etkilemistir. Onceki

donemlerde banka bor¢lanmalarn ve sendikasyon kredileri ile gerceklesen dissal fonlar,
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1990’11 yillarda degisikliklere ugramistir. Sermaye hareketliligindeki degisim daha cok
dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirnmlart ve hazine bonosu olarak gelisirken ozel

sektor en ¢ok digsal bor¢ alimina yonelmistir ( Lopez-Mejia, 1999: 1).

Gelismekte olan iilkeler 6demeler dengesi agigi, tasarruf yetersizligi ve teknoloji
transferi gibi sorunlara ¢oziim arayisiyla uluslar arast yatirnmlari dzendirici calismalar
baslatmislardir. Bu amagla GOU’ de sermaye piyasasinin yabancilara agilmasi ile ilgili
diizenlemeler arttirrllmaya ve faaliyet alanlar1 genisletilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda
piyasalarin derinligini arttiric1 uygulamalardan bir tanesi de 6zel sektoriin gereksinimlerini dig
borclanma ve devlet siibvansiyonlar1 yerine hisse senetlerinin yabancilara satilmasi yolu ile

karsilanabilinmesine ¢aligilmistir (Aslan, 2001: 24).

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda finans
sistemlerini serbestlestirmek iizere diizenleyici programlar uygulamiglardir. Finansal
serbestlesme: faiz oranlart iizerindeki Kontrollerin kaldirilmasi, finans kurumlarinin
ozellestirilmesi, kurumlar arasinda rekabetin Ozendirilmesi ve finans piyasalarina giris
cikislara izin verilmesi, rezerv gereksinimlerin azaltilmasi ve acik piyasa islemlerine islerlik
kazandirilmasi seklinde nitelendirilebilir. 1980’lerin sonlarinda ve 1990’larin baslarinda
finansal serbestlesmeyle birlikte sermaye hesabinin serbestlesmesi hem gelismis hem de

gelismekte olan iilkelerde uygulanan politikalarin bir pargasi olmustur (Kabas, 2005: 14).

Kisitlamalarin kaldirilmasi, globalizasyon ve yeniliklerin olusumu siire¢ iginde
finansal piyasalardaki degiskenlik ve etkinligi arttirmistir. Risk kaynaklarina eklenen bir diger
degiskenlik sadece daha giic finansal varliklarin fiyatlandirilmasiyla degil ayni zamanda
portfdy akimlarimin olusturdugu potansiyel olarak var olan daha dengesiz bir yapinin

olmasidir (Taylor ve Sarno, 1997: 453).

Finansal serbestlesmenin yogun bir sekilde yasanmaya baslanmasi dogrultusunda,
uluslar aras1 sermaye getiri farkliliklar1 ¢ercevesinde hareket etmeye baglamistir. Finansal
serbestlesme siirecinden yararlanmayr bekleyen GOU, ongormedikleri bazi sorunlarla
karsilasmislardir. Kambiyo rejimlerindeki serbestlesmeler, GOU icin ve uluslar arasi finans
piyasalarinin gelisimi icin faydali olmasina ragmen, gelismekte olan iilkelerin bagimsiz bir
sekilde doviz kuru, para ve faiz politikalar1 izleyebilme imkanlarin1 smirlandirmis, kendi

hedef ve tercihleri dogrultusunda karar alabilmelerini gii¢lestirmistir (Inandim, 2005: 5).
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Global c¢evrede finans piyasalarinin hizli entegrasyonu gectigimiz 20 yilda gelisen
yapisal bir degisikligin gostergesidir. Sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerin azaltilmasi,
diinya genelinde yasanan finansal serbestlesme politikalari, haberlesme ve bilisim
sektoriindeki ilerlemeler finans piyasalarini da libere etmede etkili olmustur. Piyasalar
arasindaki baglarin teknolojideki degismelerle giiclenmesi ve piyasalarin yeni finansal
araglarla derinlesmesi finansal serbestlesmeyi hizlandirmistir. GOU’ lerin ¢ogunda finansal
serbestlesme ve Ozellestirme yoluyla uluslar arasi yapiya entegre olma siireci yasanmistir. Bu
siire¢ yeni piyasalarin olusumunu hizlandirmis, piyasalar yabanci yatirimcilar icin kisa

zamanda yiiksek kazang elde edilebilecek imkanlar olusturmustur (Kaya, 1998: 6).

Sermaye hareketliligi ile beraber finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusu,
uluslararasi sermaye hareketlerinin mal akimlarindan kopmasina, ddeme bilangosu finansmani
disinda getiri farkliliklarindan yaralanmayi amaglayan, yani arbitraj kazanct amaglayan
sermaye dolasiminin olusmasina ve bu dolasimin biiyiik oranda GOU’ de olusan yiikselen
finans piyasalarina yonelmesine neden olabilmektedir. Bu durum, arbitraj amagli dolasan

sermayenin, “ sicak para” nin, agirhgin arttirmaktadir (inandim, 2005: 7).
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Sekil 4: Global Finansal istikrar Haritas1
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Global anlamda finansal serbestlesme, uluslararasi piyasalar da engellerin
kaldirilmasini  teskil ederken, {ilkelerin makro degiskenlikleri iizerinde politika
uygulamalarinda etkinligi azaltmaktadir. Uluslararast finansal piyasalarin entegre olmasi
iilkelerin baz1 riskleri géz 6niinde bulundurmalar1 geregini ortaya ¢ikartmistir. Yukarida Sekil

4’de global finans durumunun i¢inde bulundugu riskler gosterilmektedir.

Oncelikli olan durumlar ve risk faktorlerinde degisimlerin nasil olacagma dair tiim
degerlendirmeleri sunan global finansal istikrar haritas1 gelecek donemde, global finansal
istikrar iizerine olas1 spekiilasyon beklentilerini gosterir. Risk durumlarinda en biiyiik riskler
kredi risklerindeki varliklarimizda bir artis olarak gosterilmektedir. Diger kredi piyasalarindan
tagmalarin etkisi de ayrica s6z konusu olmaktadir. Global finansal istikrar risklerinde parasal
ve finansal riskler, isteme (talep) riskleriyle beraber en iist diizeydeki risklerdir. Finansal
durumlardaki riskler cari belirsizlikle ilgili tiim kuskularin ortaya ¢ikis1 ve kayiplar, finansal
kuruluglar i¢in daha biiyiik bir kangiklikla yiikselen piyasa ve likidite risklerine neden

olmaktadir (IMF, 2007a: 2-3).

Sermaye akimlar1 ve kacgislar literatiirde birka¢ farkli etkiye baglanabilmektedir.
Uluslararas1 sermaye akimlarinin hacmi, riskleri ve ozellikle yurti¢i ve yurtdis1 varliklar
iizerindeki riskin asimetrik bir dagitim ihtimali gelismekte olan iilkelerde daha biiyiik ve
degisken sermaye akimlarinin mal piyasalarinda kamulastirma riski, déviz kuru riski ve
politik giivenilirlik problemleri gibi global ol¢ek {iizerinde ortalama bir risk etkisi

olusturmaktadirlar (Fedderke and Liu, 2001: 421).

Gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketliliginden pay almak amaciyla finansal
serbestlesmeye gitmeleri, planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecmeleri bazi
problemler yaratmakta bu da politik ve sosyal alanda hizli bir degisim siireci olusturmaktadir.
Bu piyasalarda yabanci yatirnmcilara uygulanan kolayliklarin siyasi nedenlerle askiya
aliabilmesi politik risk kaygist olusturmaktadir. Enflasyon ve reel getiri riskleri, yatirimlarin
vadelerini kisaltmakta bu da bazi ekonomik riskler yaratmaktadir. Hukuksal riskler, mevcut
diizenlemelerin yetersizliginden ve belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Diger sistematik
risklerle beraber bu risklerin azaltilmasit uzun ve koklii reformlar gerektirmekte ve ancak

global ¢esitlendirme yoluyla diisiiriilmesi miimkiin olabilmektedir (Aslan, 2001: 26-28).
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2.2. Finansal Krizler ve Sermaye Akimlari

Finansal krizler, reel ekonomi iizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen ve piyasalarin
etkin igleyis giiclinii bozan, finansal piyasalarda olusan biiyiik ¢okiislerdir. Finansal kesimdeki
banka, sirket ve diger bor¢ problemlerinden kaynaklanir. Bazen bankacilik kesimine iliskin
bir borcun 6denememesi (insolvency) durumundan kaynaklanabilir ya da bir bankacilik

krizini tesvik edebilir (Yay ve Digerleri, 2001: 21).

Son yillarda gelismekte olan piyasalara gittikge artan bir diizeyde sermaye akimu
olugmustur. Gelismis piyasalardaki arbitraj farklarinin gittikce diigsmesi, yabanci yatirimeilart
yeni pazarlara yoOneltmistir. Bu etkene gelismis iilkelerin, teknolojik gelismelerdeki
ilerlemeler, marjinal verimlilikteki diismeler ve yine bu baglamda biiyiime hizinin
yavaslamasi eklenince; bu iilkelerdeki yatirimcilar, daha dinamik hareketli ekonomilere ve
daha yiiksek biiyiime oranlarina sahip olan gelismekte olan iilkelere yonelmislerdir (Kiligoglu,
1998: 42). Diger bir unsur olarak sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarindaki diigsme, yiikselen
piyasalardaki yiiksek faiz oranlarini daha cazip kilmis ve sermaye akimlarimi gelismekte olan
piyasalara yonlendirmistir. Faiz oranlarindaki artiglar, gelismekte olan iilkelerde banka ve
firmalarin hem kendilerini fonlama maliyetlerini arttirmis hem de yanlis se¢im ve ahlaki risk
problemlerini ve finansal sistemin kirilganliginin artmasina neden olmustur (Yay ve Digerleri,

2001: 28).

Uluslararas1 arenada finansal serbestlesme uygulanmaya baslandiktan sonra, yabanci
sermaye gelismekte olan iilkelerde bankalara ve diger finansal aracilara ¢ok yiiksek getiriler
sagladig i¢cin hizli bir sekilde akmaya baslamis ve ayrica bu tiir yatinmlarin devlet garantisi
ile ya da IMF gibi uluslar aras1 kurumlarin verdigi garantiler ile korunmus olmalart bu hizh

girisi daha da arttirmistir (Kabag, 2005: 97-99).

Ancak bu hizhi sermaye girisi, karakterinde kisa vadeli olup, iilkeler arasindaki
farklilhiklardan kazang saglama amaciyla hareket etmektedir. Spekiilatif amacgh iilke
ekonomilerine giris yapan yabanci sermaye, s6z konusu iilke iizerinde arbitraj kazancim
sagladiktan sonra ve iilkedeki ekonomik durumun git gide kotiilesmesi iizerine olasi bir
devaliiasyon endisesinden hareketle ani manevralarla ¢ikis gerceklestirebilir. Etkili sermaye
cikislarinin yurti¢i yatirrmlardaki neticeleri ise yikici nitelikte olabilir. Ayrica doviz piyasast
ve kamu maliyesi de bdyle sermaye cikislarinda biiyiik etkilere sahiptir (Fedderke ve Liu,

2001: 420).
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Sermayenin yurticine girisinde de yurtdisina kagisinda da en etkili unsur faiz
oranlaridir. Uluslararas1 finans piyasalarinda aktiflerin fiyatlarinda ve faiz oranlarinda biiyiik
dalgalanmalar olmas1 belirsizliklere yol acarak gelen sermayenin ters akmaya baslamasina
sebep olur. Finansal degiskenlik, bilancolarda énemli yipranmalara yol ac¢tig1 zaman finansal
istikrarsizlia da yol agmaktadir. Firmalarin net degerini etkileyen borsadaki diisiislerse
firmalarin ve hane halkinin nakit akisini olumsuz yonde etkiler, faiz oranlarinda biiyiik artiglar
bilangolarda zayiflama ve nihayetinde spekiilatif amacli dolasan sermaye ile birleserek

finansal krizlerin olusumuna zemin hazirlar (Kabas, 2005: 97-99).

Ulke ekonomilerinde yasanan dalgalanmalarin genel bir degerlendirilmesi
yapildiginda, 1970’li yillar yiikselen piyasalara sermaye akimlarinin olaganiistii bir diizeyde
yiikselise gectigi donem olmustur. Uluslararas1 sermaye akimlarinda carpici dalgalanmalar,
1973-1974’deki petrol sokuna neden olmus, Eurodollar piyasasinin biiyiimesi ve 1979-1981
donemi banka borclanmalarinda dikkate deger artislar gelismistir. Latin Amerika, 1981°de 44
milyar dolara kadar yiikselen bolgeye yonelik sermaye akimlariyla, yogun sermaye
giriglerinin asil alicis1 olmustur. Cogunlukla sendikasyon kredilerinden olusan bu bolgeye
yonelik sermaye girislerinin tiimii, bolgenin gayri safi yurtici hasilasinin (GSYIH) yiizde 6’
sina varmigtir. Uluslararas1 bor¢lanmalarin hizi 1930’ lardan beri goriilmemis bir diizeyde
gelisen diinya reel faiz oranlarindaki gelismelerle artmis 1982’de beklenmedik bir sona

gelmistir (Kaminsky, 2005b: 2).

Bu gelismelerin sebebi bir ¢ok iilkede ¢ikan borg¢ krizleri olmustur. 1982 deki borg
krizlerinde oldukca yiiksek bir oranda bor¢lu duruma gelen gelismekte olan iilkeler ticaret
hacimlerinde ani bir kayip, uluslararasi faiz oranlarinda biiyiilk bir dalgalanma, diinya
ekonomisinin yavaslamaya yiiz tuttugu bir zamanda sermaye girislerinde ani azalmayla
cokeltilmiglerdir. Yetersiz ekonomik politikalar ve zayif kuruluglar bu sarsintilarin etkilerini
kotiilestirmistir. Bu mali kosullar altinda, sermaye giriglerinin ani bir sekilde kesilmesi dig
transferlere duyulan ihtiyacin siddetini arttirmis, bu da gelecek donemler iizerindeki faiz
oranlari, biliylime ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemistir (Corbo and Hernandez,

1994:1).

Borg krizine giren iilkeler mevcut durumdan kurtulmak icin yabanci sermayeyi cezp
etmeye yonelik girisimlerde bulunmuglardir. O dénemde Latin Amerika iilkeleri ve 6zellikle
Sili, bilhassa 6zel bor¢lanmalardan yabanci sermayeyi cekmeye yonelik kabiliyetlerinde

Oonemli iyilesme saglamaya ¢alismuig, 1985-1988 doneminde yilda 9.5 milyar dolar kadar bir
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diizeyde sermaye cekmis ve diger yillarda da bu sermaye girisi artis gostermistir (Elbadawi
and Soto, 1994: 1). Ancak iilkelerin boyle bor¢lu durumda iken ekonomilerini canlandirmaya
yonelik girisimlerinde yine bor¢lanmaya yonelmeleri uluslararasi piyasalarda pek de hos

karsilanan bir durum olmamustir.

Gelismekte olan iilkeler beklenmeyen bir sekilde uluslararasi sermaye piyasalarinda
istenmeyen bir duruma gelmisler. Bu iilkeler sadece sermaye piyasalarinda istege gore kabul
edilmemekten degil aym1 zamanda dis borglarii geri 6demelerinde cari hesap fazlaliklarini
ilerletmeleri icin bu duruma mecbur birakilmislardir (Kaminsky, 2005b: 2). Bu cercevede 10
Mart 1989’ da Brady Plani ilan edildi. Brady Plan1 uygulamasinda bir ¢ok ekonomistin ortak
goriigii uluslararas1 kredi piyasalarina giriste, bor¢lu iilkelerden olasi etkileri en aza
indirebilmedeki sinirlamalar olarak gerceklestirilmistir. Borglu iilkeler ortalama olarak dolar
iizerinden sadece kirk sentlik bir fiyatla satis gerceklestirmis ve ©Ozel sermaye girisleri
planlanmis borglar ya da faizler i¢in biilyiik olciide simirlandirilmistir (Dooley ve Digerleri,

1994: 1).

Sermaye girislerinin iilke ekonomileri iizerine, geri doniislerle biraktiklan etki ¢ok
yikic1 olmakla beraber bu iilkelerin sermayeyi cekebilmek igin gosterdikleri ¢abalardan
dolay1, 1992’de krizlerden 6nce Avrupa iilkelerine yapilan girislere “yakinsama hareketi” adi
verilmistir. Ancak bu yakinsamalardan sonra yasanilan krizler iilkeleri bazi 6nlemler almaya
yoneltmis ve cogu gelismekte olan iilkedeki durum; sterilize edilmis doviz piyasasina
miidahale, doviz kuru deger artis1 ve bazi durumlarda yurtici yatirnmlar i¢in getirilen yerlesik
olmayanlarin siirlandirilmasina yonelik diizenlemeler, durumu atlatmak icin basvurulan

politikalar olmustur (Dooley, 2000: 2).

1990’1larda da sermaye akimlarinda tersine doniigler yasanmistir. Bu geri doniiglerin
ilki Aralik 1994°’de Meksika’da ¢ikan para krizi ile ¢cok kotii sonuglar dogmustur. Bununla
beraber, cogu iilke icin sermaye akimlar1 kisa bir siire sonra yiiksek degerlerde geri donmiis
ve bu durum bir yillik siireyle devam etmistir.1994 Krizleri sonrasinda, Asya ekonomilerine
yonelik sermaye akimlarinin hacminde 6nemli bir degisim yasanmamis ve krizlerin olusumu
birkac¢ Latin Amerikan iilkeleriyle sinirh kalmistir. Fakat 1997 de Asya krizleri esnasinda ¢ok
biiyiik miktarda tersine doniisler yasanmistir. Sermayedeki bu geri doniislere hazirliksiz
yakalanan, Agustos 1998 Rusya ve 1998-1999’da Brezilya’da ekonomik krizler meydana
gelmistir. Bu donemde sermaye akimlarindaki c¢okiis cok etkili olmus ve siireklilik

gostermistir. Geri doniisler Latin Amerika’ya toplam sermaye akimlarinin 1998’de yiizde 31’1
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kadar bir azalmayla ve 1999°da ise yiizde 47°den daha fazla bir miktarda azalma yaratarak
borg krizlerinden sonra ortaya ¢ikan durumla biiyiik 6lciide benzerlik gostermistir (Kaminsky,

2005b: 4).

Asya llkelerine yonelik sermayenin kompozisyonunda kisa-vadeli sermeye
akimlarinda dikkat ¢ekici degisiklikler yasanmistir. 1991°de 49 milyar dolar dan 1997° de 133
milyar dolara ¢cikmistir ve daha sonra 2000’de 64 milyar dolara diismiistiir. Asya iilkeleri
arasinda, 1995-2000 doneminde yani kriz yillarinda Cin’in kisa vadeli sermayesi 23 milyar
dolardan 13 milyar dolara, Malezya’min 7.3 milyar dolardan 4.6 milyar dolara ve Tayland’in

44 milyar dolardan 15 milyar dolara diigmiistiir (Baharumshah ve Thanoon, 2006: 72).

Asya’da, 1990’Ii yillarin sonlarinda sermaye akimlarinda beklenmedik kesilme
yasanmasi ekonomik aktivitede 5.5 oraminda bir diisiis olusturmustur. Asya’ya yonelik
sermaye akimlarinda beklenmedik kesilme toplam sermaye akimlarini 1996’da 120 milyar
dolarlik bir giristen 1998 de 50 milyar dolarlik bir ¢ikisa doniismesinde etkili olmustur.
Asya’ya yonelik kisa-vadeli portfoy akimlarinda da (tahvil, hisse senedi ve banka
bor¢lanmalari) tersine doniislerse aym siddette etki gostermis ve 1996’da 52 milyar dolarlik
bir sermaye girisinden 1998’de 92 milyar dolarlik bir sermaye cikisina doniigmiistiir. Latin
Amerika’da kisa vadeli sermaye akimlart 1996’da 30 milyar dolarlik bir sermaye girisinden
2000°de 31 milyar dolarlik bir ¢ikisla hemen hemen aym diizeyde bir diisiis gostermistir
(Kaminsky, 2005b: 4).

Finansal piyasalar acik olan ve mali sistemi giicsiiz olan Asya ekonomileri ani
sermaye cikislariyla derinden sarsilmistir. Bu sarsinti Tayland’da baglamis ve kisa siirede
diger iilkelere de bulasmistir (contagion). Bu iilkelerde 1997 Temmuz ayinda baslayan Asya
krizi, s6z konusu iilkelerin ekonomilerinin kii¢iilmesine, borsalarinin ¢dkmesine, issizlik
oranlarinin artmasina, uluslararast alanda kredi akiglarinin hizla diigmesine, sirketlerinin ve
bankalarinin iflaslarina, ulusal ve uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin hizla yiikselmesine

ve uluslararasi diizeyde ticaret hacimlerinin diismesine neden olmustur (Ozbilen, 2000: 1).

Sermaye girisleri, likidite ve parasal riskler gibi finansal sistemi zayif olan bir iilkeyi
bir yigilmaya gotiirebilir. Eger bir iilkenin bankacilik sistemi yeterli denetleyici yapidan ve
diizenleyicilikten yoksunsa sermaye akimlarinin neden olabilecegi giicliiklerle basa ¢ikmak
cok zor olabilir. Diinyada yiiksek sermaye hareketliligi altinda, bir lilkeye sermaye geldigi

hizda doniis yapabilir ki bu durumda 6nemli makroekonomik istikrarsizliklara neden olabilen
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bankacilik sektorii, doviz kuru ve enflasyonda olusan bir reel riskin oldugu da iyi
bilinmektedir. Yasanan deneyimler 1994’de Meksika ve Tiirkiye’de, 1997°de Dogu Asya’da,
1998’de Rusya’da ve sonralar1 2001°de Arjantin ve Tiirkiye’de sermaye girislerinin ani bir
sekilde tersine donebilecegini, Ozellikle ekonomik aktivitede hizli kii¢iillme ve diger
potansiyel problemlerin tiimiinii géstermektedir. Bu nedenle maliyetleri minimize etmek veya

risklerden kac¢inmak i¢in uygun politikalar tercih edilmelidir (Culha, 2006: 3).

2.3. Doviz Kuru Rejimlerinde Sermaye Akimlari

Gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalara entegre olmaya baslamalariyla
birlikte iilke icindeki degiskenler de global Olcekteki hareketliliklerden etkilenmeye
baslamistir. Yabanci yatirimcilarin baz1 gelismekte olan iilkelere artan ilgileri onlarin liberal
politikalar izlemelerini hizlandirmistir. Bu sekilde hem global ekonomi hem de s6z konusu
iilkeler i¢in olumlu beklentiler gelismeye baslamistir (Lopez-Mejia, 1999: 1-4). Sermaye
hareketlerinin girdikleri iilkelerde etkiledikleri degiskenlerden bir tanesi de doviz kurlaridir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin doviz kurlar iizerindeki etkileri s6z konusu iilkelerin
uyguladiklar1 doviz kuru rejimine baghdir. Genel bir perspektiften bakildiginda, eger dalgali
kur rejimi uygulaniyorsa, sermaye girislerindeki artislar yurti¢i doviz miktarini1 da arttiracak,
bu da yerli paranin nominal degerinin artmasina neden olacaktir. Diger taraftan, iilkede sabit
kur rejimi uygulanmyorsa iilkeye giren sermaye yalnizca uluslar arasi rezervlerin artmasina

neden olacaktir (Dikmen, 2003: 42).

Doviz kuru rejimlerinin dstiinliikleriyle ilgili durumlarin belirlenmesinde, teori ve
uygulamada bazi kanallar aracilifiyla rejimlerin biiytime performansi iizerindeki etkilerinin
dagilimi Sekil: 5’de goriilmektedir. Bu ekonomik egilimin belirginligi politika gercegine
bagh olabilir. Doviz kuru rejimine en iyi 6ngorii sunan doviz kuru rejimlerinin belirlenmesi,
reel degiskenlerin uzun donem dengesini etkilememesidir. Karsilastirmali olarak
bakildiginda, teori ve pratikte ekonomik biiylime ve doviz kuru rejimi arasinda da bir bag

saglanmaktadir (Grandes and Reisen, 2005: 10).
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Kaynak: Grandes ve Reisen (2005),s.10.
Sekil 5: Doviz Kuru ve Biiyiime Arasindaki Kanallarda Sermaye Girislerinin Rolii

Sekil: 5’e baktigimizda iiglincii kanal olarak nitelendirebilecegimiz ve daha cok
literatiirde kabul edilen uluslar arasi ticaret ve biiyiime arasindaki baga karsilik sermaye
akimlar1 da biiylimeyi tesvik eden unsurlar olabilmektedirler. Ulkenin sahip oldugu déviz
kuru rejimi ve sermaye girisleri arasinda bir agiklik olmasi ve sermayeyi ¢cekmesi olumlu
sonuglar olusturabilmektedir. Sermaye girislerine agiklik isteyen yap1 doviz kurlarinin
biiytime iizerinde etkili olmasim saglayacaktir. Hisse yatinmlar ve DYY seklinde gergceklesen
sermaye girisleri 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde saglam biiyiime artiglan
olusturmustur. Buna karsilik bono, kisa ve uzun vadeli yabanci banka kredileri biiyiime

tizerinde herhangi bir etki yaratmamuslardir (Grandes ve Reisen, 2005: 10).

Uluslararas1 dolasan sermayenin iilkelere giriste, tiirii, vadesi, amaci kadar bu
sermayenin miktar1 da ©Onem tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelere biiyiikk sermaye
giriglerinin olmasi, bundan saglanabilecek avantajlarin karigmasina da neden olabilmektedir.
Yiiksek sermaye girisi ekonominin asir1 1sinmasina, esnek kurlarda doviz kurlarimin daha
fazla dalgalanmasina ve sonug olarak biiyiik sermaye kagislarina neden olabilmektedir. Ciinkii
varliklardan beklenen getirilerin degismesi, siirii psikolojisi ve bulagsma etkileriyle risk
olusturmakta, olas1 bir devaliiasyon endisesi kacislari hizlandirmaktadir (Lopez-Mejia, 1999:

1-4)
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Uluslararas1 sermaye hareketleri 6demeler dengesi sorunlar1 yaratabilmektedir.
Sermaye girisleriyle birlikte dis ticaret agiklari hizla biiyliyebilmekte ve bu durum iilkelerin
cari igslem aciklarini arttirmaktadir, fakat devam eden sermaye girisi 6deme sorununu
ertelemektedir. Spekiilatif amacli giren sermaye, faiz ve doviz kuru arasindaki
dengesizliklerden kazan¢ saglamakta, faiz oranlarmin yiiksek oldugu ve doviz kurlarmin
degerlenmis oldugu dénemlerde bu giris devam etmekte ve bu durum ekonomilerin hem i¢
hem de dis dengelerini bozarak ekonomileri bir kisir dongiiye siiriiklemektedir (Insel ve
Sungur, 2003: 5). Yiiksek sermaye hareketliliginin oldugu bir diinyada, yiikselen ekonomilere
ayrilan uluslar arasi portfoylerde kiigiik ayarlamalar olsa bile bu durum sermaye akimlarinda
cok biiyiik dalgalanmalara yol acabilir. Bu sermaye akimlarinda beklenmedik kisitlamalar,
geri doniislerde doviz kuru ve/veya faiz oram ayarlamalarimi genisletir ve giivenilirligi daha
fazla ciiriiterek ¢ok hizli gidisler olusturur ve durumu bir kisir dongiiye birakir (Edwards,
2001: 1). Faiz, kur ayarlamalar1 sermaye hareketliligindeki degiskenliklere gore yapilmaya
baslanir. S6z konusu faiz kur baglar1 ¢oziiliince krizler de kagimilmaz olabilmektedir (Insel ve

Sungur, 2003: 5).

Sabitlestirilmis bir kur oraninda olusan potansiyel giivencenin ahlakiligi de énem arz
etmektedir. Doviz kuru i¢in politika diizenlemelerinin rastlanilan duruma gore
gerceklestirilmesi ve bu diizenlemelerin her ay veya her ¢eyrek donemde bile planlanmayan
bir siire¢ olarak olusturulmasi doviz kurunun arkasindaki giivenceye baglanmaktadir. Daha
sonra, rastlantisal kosula gore olusan doviz kuru diizenlemeleri milli-para fiyatlarinda
oynaklik artis1 ve faiz oranlarinda artiglar olusturabilmektedir. Bu artislar, iilke ¢ok biiyiik dig
bor¢clu problemindeyse milli-parayr daha da kotiilestirebilmektedir. Boyle bir durumda iyi
sabitlenmis bir kur politikasindan dalgali déviz kuru politikasina gecmek bile olusan risk

primini azaltamayacaktir (McKinnon, 1999: 4).

Krize giren iilkeler kismen karsilastirildiginda bazi ortak yapisal 6zelliklerin oldugu
goriilmektedir: Bu ortak yapisal noktalar, degerlenen doviz kurlar1 ve cari islem agiklarindaki
biiyiikliiklerdir. Finansal serbestlesmenin ve sermaye hesabi acilisinin ardindan kisa-vadeli
yabanci sermayenin artmasi, iilkelerin ihracatim yavaslatmakta, ithalatin1 attirmakta ve bu da

cari islem aciklarini artirmaktadir (Kabasg, 2005: 91).

Uluslararasi sermaye hareketliliginin artmasiyla gelismekte olan iilkelere yonelik kisa-
vadeli sermaye giriglerindeki artislar iilkelerin doviz kuru ve faiz oranlarim etkilemekte nihai

sonugcta krizlere siiriikkleyebilmektedir. Son yillarda yasanan krizlerde de benzer durumlar ve
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sonuglar gerceklesmistir. Avrupa Para Sistemi’nin olusturuldugu donemde iilkeleri ERM
(Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) krizine gotiiren gelismeler de benzer dzellikler tasimistir.
Sisteme zamanla dahil olan yeni iilkelerin faiz oranlarinin yiiksek olmasi sermaye girislerini
arttirmistir. Bu artiglar iilkelerin paralarini asir1 hale getirerek cari dengelerin kotiilesmesine
neden olmustur (Yay ve Digerleri, 2001: 31). Paralarim1 Alman Mark’ina sabitleyen diger
Avrupa iilkelerinin de Almanya gibi siki para politikas1 izlemeleri durgunlugu kag¢inilmaz
kilmistir (DTM, 2007: 9). Sonu¢ olarak DM (Alman Marki)’ nin deger kazanmasi EMS
iilkelerinin devaliiasyon yapmamasi, enflasyon ve issizligin daha da artma korkusu, gibi
nedenlerle bu iilkeler kuru tutmay: siirdiiriirken kriz (1992-93) kacinilmaz olmustur. EMS
iilkelerinde krizden Once cari agiklari finanse etmek i¢in yiiksek tutulan faiz oranlari, yatirima,
tiretimi ve istihdami engellemistir. ERM krizi sabitlenmis doviz kurunun, asirt degerli
paralarin, finansal liberalizasyonun, spekiilatif sermaye hareketlerinin bir sonucu olarak

meydana gelmistir (TBB, 2001: 2).

Meksika krizi 1994’de uygulanan para politikalarinda da benzer gelismeler
yasanmistir. Bu uygulamada, onceden belirlenmis doviz kuru rejiminin korunmasi zayif
bankacilik sisteminin etkilenmemesi kosuluna baglh kilinmistir. Ancak Meksika parasit Pezo
asirt deger kazanmis ve ekonomik degerlerin bozulmasina neden olmustur. iilkenin dis borg
yiikiimliilikleri hizla biiyiimiis, s6z konusu dis bor¢ stoku ve hiikiimetin dolara endeksli
olarak ihrag¢ ettigi teso bonolara karsilik uluslararasi rezervlerin oldukca sinirli olmasiyla
beraber ticari bankalar da vadesi gelen bor¢larin1 6deyememislerdir. 1990’1 yillarda finansal
serbestlesme ve biiyiik sermaye girisleri ile olusan kirilganliklar, 1994 yilinda ekonomide ig¢
ve dis soklara neden olmus, déviz kurunun baski altinda ve asir1 degerli olmasi 6demeler
dengesinde ciddi sorunlara yol acmistir (Parasiz, 2002: 309). Bu gelismelerin yasanmasi,
iilkede devaliiasyonu gerekli kilmig ve Pezo %15 devaliie edilmistir. Devaliiasyon sonrasi
Pezo, kriz oncesindeki degerine nazaran %50 deger kaybina ugramis, pahalilasan ithalat
sebebiyle enflasyon tek haneli rakamlardan yukar1 dogru yiikselmeye baslamistir (DTM,
2007: 11).

Asya iilkelerinde yasanan krizlerde de benzer durumlar yasanmistir. Tayland’da
baslayan kriz kisa siirede diger Asya iilkelerinde de ortaya ¢ikmistir. Tayland’da oldugu gibi
kriz iilkelerinde odemeler dengesi sorunlar yasanmis ve cari islemler dengesinde biiyiik
aciklar olugmustur. 1995 yili sonrasinda Asya iilkelerinin uyguladigi makro ekonomi ve doviz

kuru politikalar1 kriz riskini arttiran 6nemli unsurlar olmustur. Bu iilkelerde faiz oranlarinin
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yilksek olmasi ve cogunlukla sabit doviz kuru politikalar izlenmesi dig borclanmay1
arttirmistir. Kisa vadeli bor¢clanma 6n plana ¢cikmis ve kisa vadeli bor¢larin toplam i¢indeki
pay1 hizla artmistir. Doviz kurlarinda bu siire¢ esnasinda herhangi bir ayarlamaya gidilmemis

ve durumu siirdiirmek miimkiin olmamistir (Mustafaoglu ve Burhan, 1998: 1-8).

Asya krizinin yasanmasinin ardindan farkli iilkelerde farkli sonuclar ortaya ¢ikmistir.
Bunlardan bir tanesi de 6rnegin, dnceleri Kore yabanci sermayeyi ¢cekmeye yonelik reform ve
deregiilasyon politikalariyla finansal reformlarda gosterdigi basarilar, 6zellikle kisa vadeli
sermaye girisinde cok hizli artislar yaratmistir. Spekiilatif amagh gelen kisa vadeli yabanci
sermaye faiz oranlarna duyarl bir karakter gostermistir. Parasal otoritenin 1997°de sabit
doviz kuru politikasini siirdiirmesi para krizlerini ortaya ¢ikarmistir. Aym1 dénemde ¢ogu
GOU de dogrudan yabanci yatirimlari cekmek icin yine paralarini, birkac para birimine ya da
bir para birimine sabitlemislerdir. Kore kabul ettigi doviz kuru sistemini finansal krizlerin
ortasinda Kasim 1997°de tamamen dalgalanmaya birakma durumunda kalmistir. Kore’ nin
doviz kurlarim1 dalgalanmaya birakmasi kisa vadede, uluslararasi rezerv oranlarinda kisa

vadeli sermayeyi ve doviz kurlarini oldukg¢a yakinlastirmistir (Hsiao and Hsiao, 2001: 10).

Yine sabit kur uygulamasiyla krize giren bir diger iilke de Arjantin (2001) olmustur.
krize giren iilkelerin kur politikalarinda degisikliklere gitmesi, dis ticarette ticari partnerleriyle
olan iligkilerinde Arjantin’ in uluslararasi rekabet giiciinii olduk¢ca bozmustur. Krizin en
onemli sebebi sabit doviz kuru olurken kisa vadeli sermaye girislerindeki artislar 6demeler
dengesi iizerinde olumsuz etkileri arttirmistir. Sonug olarak olusan doviz krizi, para kurulu ve
yatinm tasarruf dengesi ile kamu maliyesi durumu arasindaki uyumsuzluklardan

kaynaklanmustir (Arat, 2003: 25).

Tiirkiye’nin 2000 yilinda uygulamaya koydugu dezenflasyon programinda da yine
doviz kuru politikalarinda ayarlamalara gidilmis bazi diizenlemeler gerceklestirilmistir.
Programin en onemli unsuru olarak doviz kuru politikasinda degisiklikler yapilmistir. Bu
baglamda doviz kurlarimin nominal capa olarak kullanilmasi kararlastirilmis ve bu sekilde
olusturulan kur sepetinin (1 Dolar + 0.77 Euro) 2000 yilinin sonuna kadar beklenen enflasyon
oran1 kadar ( %20 TEFE’ ye gore) arttirllmasi planlanmistir. Bu programla beraber sabit
(6nceden belirlenen) doviz kuru politikas1 uygulanmaya baslanmistir (Giiloglu ve Altunoglu,
2002: 23).
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Sabit kur politika uygulamasi, portféy yatinmlan ve ozellikle de kisa vadeli yabanci
sermayeyi ¢cekmede ¢ok etkili olmustur. ilk donemlerde yasanan yogun sermaye girisi faiz
oranlarin1 zamanla diisiirmiis belli bir siire¢ izleyen durum tersine dénmeye baslamis ve
yogun sermaye c¢ikislart gerceklesmistir. Sistemin ithalat yonlii artis yaratmasi 6demeler
dengesinde de biiyiikk sorunlara sebep olmustur. Siirdiiriilemeyen program iilke igindeki

istikrarsizliklarla birlesince sona erdirilmek durumunda kalmstir.
2. 3. 1. Sabit Doviz Kurlarinda Sermaye Akimlari

Sabit kur sistemlerinin ana ©zelligi doviz kurlarmin belirli bir diizeyde
sabitlendirilmesidir. En eski sabit kur sistemi XIX. yy’ 1n ikinci yarisindan I. Diinya savasina
kadar uygulama alani bulan altin para standardidir (Seyidoglu, 2003a: 362). Diinya iizerinde
altin standardinin uygulandigi bu siirecte altin hem ulusal diizeyde ekonomik islemlerin
yiiriitiilmesinde kullanilan bir para hem de uluslararasi 6demelerde kullanilan bir aracti.
Ulkeler parasinin degerini altina gore belirlediginden, altinin ithal ve ihracatinin serbest
birakildigr bu donemde ulusal paralar otomatik olarak birbirlerine sabit kur ile baglanmis

oluyorlardi (Demir,1999: 5).

Daha sonralar1 ekonomilerdeki kagit para sistemlerinde de sabit kur sistemleri
uygulanmaya devam etmistir. II. Diinya savasi sonrasindan 1970’li yillarin baglarina kadar
diinyada uygulanan Bretton Woods sistemi diye adlandirilan sistem sabit bir kur sistemidir.
Yine giiniimiizde de bir¢ok iilkede farkli uygulamalarla sabit kur sistemleri siirdiiriilmektedir

(Seyidoglu, 2003a: 363).

Sabit doviz kurlar1 altinda veya onceden ilan edilen nominal doviz kuru rejiminde
tablita), sermaye hesabi daha acik olmakta ve yurtici ile yurtdisi varliklar arasinda yer
degistirmeler daha yiiksek derecede gerceklesirken, bu politikanin etkinligi de daha az
olmaktadir (Corbo ve Hernandez, 1994: 7). Sermaye hareketliligi altinda sabit doviz kuru
politikasinin  izlenmesi s6z konusu {lkenin ithalatin1 arttirmakta ve ihracatim

yavaslatmaktadir, bu da cari islemler dengesinde agik olusturmaktadir.

1990’11 yillarin para krizleri, Brezilya, Rusya ve Dogu Asya’ nin ardindan cogu
ekonomist ve politika yapicist uluslararas1 finansal sistemdeki istikrarsizligin altindaki
kaynagin sermaye hareketliligindeki degiskenlik ve biiyiiklik oldugu kanisinda

birlesmislerdir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin liberalizasyonu sabit doviz kurlariyla
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birlestirildiginde son yillarin deneyimlerinde oldugu gibi parasal krizlerin arkasindaki
faktorlerin de katilimiyla para ve doviz krizlerini kagimilmaz kilmistir (Glick ve Hutchison,

2002: 2).

Sabit doviz kuru politikalarimin uygulandigi durumlarda pek de bagimsiz bir faiz
politikast uygulanamaz. Faizin seyri sermaye hareketleri tarafindan belirlenmeye baslanir. Bu
baglamda, eger sermaye girisi artarsa faiz diisecek, sermaye girisi azalirsa faiz oranlari
yiikselecektir. Kisacas1 faiz degiskeni sermaye hareketliligi altida dengeleyici bir unsurdur.
Boyle bir durumda para otoritesinin faize miidahalede bulunmasit bu denkligi bozacaktir

(www.wikipedia.org).
2.3.2. Esnek Doviz Kurlarinda Sermaye Akimlari

Esnek doviz kuru sistemi, kurlarin piyasada arz ve talep kosullarina gére belirlendigi,
Merkez Bankalarinin doviz piyasalarinda doviz alim-satimi yapmadigi, kurun seviyesini
degistirmedigi rejimlerdir. Farkli uygulama alami bulan yoOnetimli dalgalanma tiiriinde ise
kurlar yine piyasada arz ve talebe gore belirlenirken Merkez Bankalari kur seviyesini

yonlendirmek amaciyla doviz alimi ya da satim1 yapabilmektedir (Arat, 2003: 8).

Dalgali doviz kuru sistemlerinin uygulanmas1 1970’11 yillarla gelismeye baslamistir.
18 Mart 1971’ de yapilan Smithsonion Anlagsmasiyla ABD dolarinin altin bagi kopmus ve
sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemini iceren Bretton Woods Uluslararas1 Para ve
Finans Sistemi terk edilmistir. Eski sistemin yerini dalgali doviz kuru sistemi almaya baglamis
ancak bu donemde daha cok kontrollii dalgalanma benimsenmistir. Diinyanin bdyle bir
ekonomik konjonktiire girmesinin temelinde, teknolojik gelismelerin biiyiik bir hizla ilerlemis

olmasi gelmektedir (Iyibozkurt, 1997: 101).

Esnek kur politikasinin uygulandigi durumlarda doéviz kurlar1 sermaye hareketleri
tarafindan belirlenmektedir. Sermaye girisleri yiiksek oldugu taktirde ulusal para deger
kazanir, aksi durumda ise ulusal para deger kaybeder (www.wikipedia.org). Ulkelerin ithalat
ve ihracatlan iizerine doviz kurlarindaki hareketler 6nemli bir rol oynamaktadir. Serbest
dalgalanmaya birakilan kurlarda, ihracatta meydana gelen azalmalar doviz kurlarinin yukari
dogru hareket etmelerini saglar ve ihracattaki azalmanin yumusamasina yardimci olur.
Boylece ithalatta da azalma meydana gelerek 6demeler dengesinin tekrar eski konumuna

gelmesini saglayacaktir.
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Ulke dalgalanmaya birakilmis doviz kurunu sectikten sonra uygulayacagi para
politikasina karar vermelidir. Son zamanlarda bu tercihte karar kilan iilkeler para politikasi
olarak enflasyon hedeflemesini se¢mislerdir (DTM, 2001: 3). Bu dogrultuda iilkelerde
uygulanmaya baslanan enflasyon hedefleme politikasinda Merkez Bankalar1 aktif rol

almaktadir.

Merkez Bankalarinin esnek doviz kuru politikalarindaki etkinligi, para politikalarinin
belirleyici ve yon verici Ozelliginden kaynaklanmaktadir. Dalgali doviz kuru sistemi,
bagimsiz bir para politikas1 uygulama sans1 vermektedir. Sermaye hareketliligi altinda iilke
ekonomisi icin ticaret haddi ve yurtici talep degisimleri biiyiilk 6neme sahipse, dalgali doviz
kuru sistemi yurtici aktivitenin seviyesinin korunmasinda para otoritesine dzgiirliik/esneklik
imkan tanimaktadir (Kabas, 2005: 7). Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, faiz
oranlarinin diismesi durumunda Merkez Bankasi para arzini istedigi gibi ayarlayabilir. MB
genisletici para politikas1 uyguladiginda, para arzi para talebini asar ve bu durum faiz
oranlarinin diismesine sebep olur ve iilkeden sermaye ¢ikisi baglar. Sermaye c¢ikislar1 doviz
kurunun deger kaybetmesine yol acar ve bu gelismeler iilkenin dig ticarette rekabet giiciinii
arttirir. Sermaye hesabi agik verirken, cari islemler hesabi net ihracatin artmasi sebebiyle fazla
verir. Kisacas1t MB esnek doviz kurlarinda para politikas1 yoluyla ekonomiye miidahalede
bulunabilir. Parasal genisleme saglayarak, doviz kurunda deger kaybi yoluyla cari iglemler

hesabini iyilestirir (Dikmen, 2003: 42).

Ancak bu sistemde MB kurlara kesinlikle miidahale etmemektedir. Kurlar piyasada
tamamen arz ve talep dogrultusunda belirlenir ve MB herhangi bir taahhiit altinda olmadigi
icin yeterli doviz bulundurma gerekliligi tasimamaktadir. Tamamen serbest kur sistemi, iyi
isleyen doviz piyasalart ile birlestiginde doviz kurlart c¢ok dalgalanmakta, belirsizligi
arttirmakta ve bu durum dis ticaret fiyatlamasinda kurun tahminini zorlastirmaktadir (Ozel,

2000: 98).
3. Sermaye Akimlari Belirleyen Faktorler

Uluslararas1 sermaye akimlarinin belirleyicileri ve ekonomik biiylime i¢in bunlarin
sonuglar1 uluslararas1 makroekonomik literatiirde en Onemli konulardan biri olmaktadir.
Ancak sermaye akimlarmi yonlendiren etkenler hakkinda ortak bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Bu durum c¢ogunlukla, farkli arastirmalarin farkli {iilke Orneklerine

odaklanmasindan (OECD iilkelerine kars1 yiikselen piyasalar), farkli zaman araliklarindan
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(1970’lere kars1 1980’ler veya bir digerine karsi 1990’lar gibi) ve sermaye akimlarinin
tiirlerindeki farkliliklardan (dogrudan yabanci yatirimlar / portfdy yatirnmlara karsi diger
yabanci kaynaklar ya da resmi akimlara kars1 6zel akimlar) kaynaklanmaktadir (Alfaro ve

Digerleri, 2005: 1).

Uluslararas1 sermaye hareketliligini arttiran ve yabanci sermayeyi diger iilkelere
yonelten en biiyiik etken uluslar aras1 farkliliklardan dogan kazang farkliliklaridir. Yatirimer
icin yurtdisinda karlar ana iilkeden daha yiiksek oldugu siirece yatirimlar iilke digina
kaydirilacaktir. Ancak bu yatinmlarin gerceklestirilmesinde risk ve belirsizlik faktorleri de
etkili olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar yatirimlarin
rizikosunu arttirmaktadir. Bu durumda karlilik oranlart yiiksek olsa bile soz konusu iilkeler
yabanci yatirimcilar icin c¢ekici olmamaktadir (Aslan, 2001: 1). Ancak yabanci sermaye
kalkinmakta olan iilkelerin gelisme siireclerine 6nemli katkilar saglayacagindan {ilkeler,
yabanci sermayeyi cekebilmek i¢in uygun altyapiy1 olusturmaya calismaktadirlar (Eren ve

Samsunlu, 2003: 72).

Bu baglamda, gelismis iilkelerde oldugu gibi bazi gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye girislerinin artmasinin arkasinda da s6z konusu iilkelerin finansal liberalizasyon
politikalar1 ve son yillarda gerceklestirilen yapisal reformlar bulunmaktadir. Bu iilkelerdeki
degisimler; sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, finansal sistemin liberalizasyonu, ticaretin
serbestlestirilmesi, makroekonomik dengenin saglanmasi ve Ozellestirme politikalarini

icermektedir (Cihan, 2005: 30).

Uluslararas1 yatinm yapmak ve kazan¢ saglamak amaciyla dolastirilan yabanci
sermeye, iilkeler arasindaki getiri farkliliklarim gostermektedir. Teknolojik gelismeler ve
yeniliklerle belli bir doyum noktasina gelen gelismis iilkelerdeki marjinal karlar, yatirnmcilari,
piyasas1 daha dinamik ve cazip goriinen, biiyiime potansiyeli yiiksek, marjinal kazanglari
yiiksek gelismekte olan iilkelere yoneltmistir. Bu durum gelismis iilkelerden gelismekte olan

iilkelere bir yatirim akisinin olugsmasini saglamstir.

Bu yatinm akisinin gerceklesmesinde, gelismekte olan iilkelere yonelen sermayeyi
belirleyen icsel ve digsal faktorler, sermayenin belirleyici yonlerini olustururken, iilkelerin bu

noktadaki durumlar1 da sermaye mobilitesi lizerinde etkin &neme sahip olmaktadir.
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Uluslararas1 sermayenin séz konusu iilkelere yonelmesinde etkili olan belirleyici
unsurlar “iten” ve “ceken” faktorler olarak iki kategoride ele almabilir. Iten faktorler gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinin, sanayilesmis iilkelerdeki
ekonomik aktivite ve faiz oranlar1 gibi digsal faktorlerle ilgili degisiklikleri icerir (Culha,
2006: 3; Kim, 2000: 236). Diger taraftan ceken faktorler 6zellikle yiikselen bir ekonomide
sermaye girislerinin yurti¢i faiz oranlari, hisse senedi piyasa fiyatlari, makroekonomik
istikrar, doviz kuru rejimi, enflasyon, yurti¢i kredi seviyesi, giivenilirlik ve endiistriyel iiretim

seviyesi ile ilgili olmasinm igerir (Culha, 2006: 3).

Sermaye akimlarinin siirdiiriilmesinde ig¢sel ve digsal faktorlerin rolleri ile ilgili
belirleyici unsurlar politika yapicilarinin uygun karsilik belirlemesinde 6nem kazanmaktadir.
Gelismekte olan iilkelere “cekilen” sermayede, olumlu ekonomik reformlar ve yatirnm
gelirleri gibi yurtici faktorlerin genisligine nazaran, akimlarda bir geri doniis saglam yurtici
ekonomi politikalarin siirdiiriilmesinden kacmmaya yol acabilmektedir. Buna karsin,
gelismis iilkelerdeki karsitlasan is diinyas1 veya diisiikk faiz oranlan gibi digsal durumlar
tarafindan “itilen” sermayede, yurti¢i politika yapicilar digsal ekonomik durumlarda farkli bir
degisim oldugunda sermaye akimlarinin geri donebilecegi ihtimaline hazirlikli olmalar
gerekir (FED, 1998: 1). Ciinkii sanayilesmis ekonomilerden diisiik verimlilik nedeniyle
“itilen” sermaye, risk algilamaksizin asimetrik bilgiye sahip yatinmcilann yiikselen
piyasalardan daha yiiksek geri doniislere gotiiriir. Bu tiir spekiilatif sermaye girisleri alici

iilkelerin ekonomi politikalar1 i¢in glivenoyunda bir zayiflik olusturur (Dooley, 2000: 4).
3. 1. iten Faktorler

Gelismekte olan iilkelere uluslararasi sermaye akimlar1 aslinda otuz yili askin bir siireden
beri dalgalanma gostermektedir. Sermaye hareketlerindeki bu dalgalanmalar oldukg¢a karigik
sebeplere dayandirilirken sermayeyi iilkelere yonelten nedenler de farklilagsmaktadir. Bu
faktorlerden, yiikselen piyasalara olan sermaye girisinde digsal faktorler bazinda saglam
“itici” etkenler vardir. Yabanci sermaye iizerinde “iten” faktorleri cografi dagilimla agiklamak
miimkiin olmaktadir. Digsal faktorler icinde endiistriyel ekonomilerde olusan resesyon ve
diinya faiz oranlarinda yasanan diisiisler finansal sermayenin kullamilirliginda bir artig
olusturur. S6z konusu ‘“iten” durumlar sermaye akimlarini yiiksek diizeyde dalgalanmaya
gotiiriir, clinkii iten faktorler politika yapicilarinin kontrolii 6tesinde gerceklesen durumlardir

(Hoti, 2002: 544).
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Uluslararas1 sermaye hareketlerinde itici durumlarin olugsmasinda, iilkede sermayenin
goreli getirisinin diismesi nedeniyle yatinmcilarin yiiksek getiri olanaklarindan yararlanmak
amaciyla yurtdisina yonelmesi etkili olmaktadir. “Iten” faktorler digsal etenler tarafindan
belirlenen ve gelismis iilkelerdeki risk-getiri oranlarinda bozulmalarla politik gerginliklerin,
sermayeyi gelismekte olan iilkelere yoneltmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak donemsel
kosullar nedeniyle cikis yapan sermaye, iilke kosullar1 diizeldiginde geri donebilmektedir. Bu
durum c¢ikan sermayenin daha cok kisa-vadeli ve portfoy yatirnmlari seklinde hareket
etmesiyle olusmaktadir (Inandim, 2005: 21). Bu tiir sermaye girislerinin olusmasinda en
Oonemli nedenler, faiz oranlarinda asag1 hareket, gelismis ekonomilerdeki gecici durgunluklar
(Fernandez-Arias, 1994: 37), biiylime oranlarinda yavaglamalar gibi dissal faktorler etkili
olmaktadir. Ozellikle 1980°li yillarin sonlarinda ABD’de yasanan durgunluk faiz oranlarini
diisiirmiis oldugundan sermaye Latin Amerika iilkelerine yonelmistir. ABD’de yasanan
resesyonist egilimler gelismekte olan iilkelerin dis ticaret hadlerini bozmus ve cari iglemler
acigimt yiikseltmistir (Taylor ve Sarno, 1997: 454). Cari islemler dengesindeki agigin
artmasina “Harberger, Laursen, Metzler etkisi” denilmektedir (Kaya, 1998: 28). Yogun
sermaye girisi alan gelismekte olan ekonomilere bakildiginda, Latin Amerika’da dissal
faktorler daha etkili olmustur ve bunlardan portfdy yatirnmlarinin dissal faktorlerde dogrudan
yabanci yatirimlardan daha ¢ok duyarli oldugu belirtilmistir. Asya iilkelerine yonelen sermaye

akimlarinda ise daha ¢ok “i¢sel” faktorler etkili olmustur (Altinkemer, 1998: 6).

Uluslararas1 sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde amaglar yatirim cesidine
gore farklilagmaktadir. Digsal faktorlerin olusturdugu, sermayeyi bagka iilkelere yonelten
konjonktiir el gelismeler daha ¢ok portfdy yatirnmlari ve kisa-vadeli sermayeyi etkilemektedir.
Uluslararas1 kar farkliliklarindan faydalanmayi1 amaclayan bu tiir hareketler faiz ve kur

oranlarina daha duyarhdir.

Uluslararas1 dogrudan yabanci yatirimlart gelismekte olan iilkelere yonelten faktorlerse;
diisitk maliyetli kaynak arayisi, farkli piyasalara mal ve hizmet gotiirme amaciyla piyasa
arayis1 ve etkinlik arayist gibi amaclar yatirimeilar farkl iilkelere yoneltir (Yavan, 2004: 80).
Bu baglamda hammadde kaynaklarinin bol olarak bulundugu iilkeye yatinm yapmak, emek
faktoriinden en etkin diizeyde yararlanmak amaciyla ucuz isgiiciine sahip iilkelerde iiretim
tesisleri kurmak ve tagima giderlerinden tasarruf saglamak amaciyla yatirnmei kendi iilke
sinirlart disinda farkli potansiyellere sahip iilkelerde yatinm faaliyetlerinde bulunabilir.

Uluslararas1 piyasalara giris yapmak, orda yer edinmek veya piyasaya hakim bir pozisyona
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gelmek amaciyla da sirketler dis piyasalara yonelebilirler. Teknolojik gelismelerin artmasi,
cokuluslu sirketlerin uluslararasi diizeyde hareketliligini arttirmakta ve iilkeler arasindaki

finansal entegrasyon ivmesinin yiikselmesini de saglamaktadir (Aslan, 2001: 9-13).
3. 2. Ceken Faktorler

Zengin lilkelerden fakir iilkelere sermaye akimlar cesitli nedenlerle yonelmektedir.
Yabanci sermaye yatirimlart finansman kaynak saglayabilir, tiiketim artis1i vasitasiyla
ekonomik biiyiimeyi canlandirabilir ve gelismekte olan diinyada yasam standardini
yiikseltebilir vs.. Uluslararas1 sermaye akimlarimi etkileyen faktorlerin iginde, alici
ekonomilerin “geken” faktorleri de sermaye girisi iizerinde etkili olmaktadir. I¢sel faktorler
bor¢ problemlerinin basariyla ¢dziimii, finansal piyasalarin liberalizasyonunun yayginlagmasi
ve makroekonomik istikrarin bir sonucu olarak giivenilirlilikteki artislar1 icermektedir. Bu
“ceken” durumlar, gelismekte olan iilkeleri kontrol altinda tutan, yurti¢i politikalarin
fonksiyonunun biiyiilk bir uzunlugunda sermaye akimlarini gii¢lendirebilen iyimser bir

duruma gotiiriir (Hoti, 2002: 544).

Gelismekte olan iilkelerin sermaye ¢eken en Onemli icraatlar1 finansal piyasalar
iizerinde serbestlesmeye gitmis olmalart ve sermeye hareketleri iizerindeki kontrolleri
kaldirmalaridir. Bunun yaninda sermaye “ceken” diger faktorlerle de ilgili diizenlemeler
yapilmistir. Yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kur politikasina dayali spekiilatif arbitraj
olanaklar1 yaratan iilkeler finansal sermaye icin daha cazip iilke konumunda olmuslardir.
Diger taraftan uluslar arast kredi kuruluslarimin yatirim notlarinda artis alan, IMF
programlarini uygulayan ve OECD’ye kabul edilmek i¢in gerekli diizenlemeleri yapan iilkeler

yatirimlarin getirisine giiven uyumu saglamaya calismislardir (Inandim, 2005: 20).

Gelismekte olan iilkelerin yabanci sermaye c¢ekmek igin izledikleri siire¢ sadece
finansal liberalizasyonla kalmamaktadir, bunun yaninda yatinm ¢ekmede daha cazip bir
izlenim olusturma yoniinde diizenlemelere gitmislerdir. Bu baglamda; 6zellestirme
politikalari, rekabet politikasi, ekonomik ve siyasi istikrar, diinya ticaret politikasi
cergevesinde diizenlemeler, ekonomik entegrasyonlara katilim, cesitli vergi kolayliklari,
Ozendirici tesvik politikalari, yatirim indirimleri, baz1 giimriik vergilerinden bagisiklik (Sabr,
2002: 3), makroekonomik stabilizasyon sonucu kredi degerliligindeki artislar, ucuz kredi
olanaklari, GOU’ lerin bor¢ problemlerini basariyla ¢oziimlemeleri, is teknolojilerindeki

gelismeler, bu iilkelerde sabit doviz kuru sistemi uygulamasinin yatirnmcilarin ilgisini
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arttirmasi gibi sermaye “ceken” belirleyicileri diizenlemeye almislardir (Kim, 2000: 236;

Lopez-Mejia, 1999: 2).
3. 3. iten ve Ceken Faktorlerin Nispi Onemi

Gecgen bir kag on yili agkin zamandir, ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelik
uluslararas1 sermaye akimlarinin hacminde onemli artislar olmustur. Bu yabanci sermaye
giriglerinin faydalarinin bilinmesine ragmen, s6z konusu sermayede ani geri doniiglerin olmasi
yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal ve para krizlerine neden olarak biiyiikk maliyetler
olusturabilir. Sermaye akimlarinin belirleyicilerinin anlagilmasi, yabanci sermayenin nelere
gore hareketlendiginin bilinmesi buna gore uygun politikalar tahsis edilmesi ¢cok O6nemlidir

(Kang ve Digerleri, 2002: 1-3).

Gelismekte olan iilkelere uluslararasi sermaye hareketleri alict ililke ekonomisinde
uygulanan politikalardan (¢eken faktorlerden) etkilendigi gibi, konjonktiir el anlamda yasanan
gelismelerden kaynaklanan ve gelismis iilkelerin ekonomik durumlarini yansitan
gelismelerden (iten faktorlerden) de kaynaklanmaktadir. Bu sermaye girisleri, sermayenin

cesidine, amacina, kalma siirecine gore farklilagsmaktadir.

Ceken faktorlerin olumlu goriiniimii daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
etkili olmaktadir. S6z konusu iilkelerin uyguladiklar1 reform politikalari, makroekonomik
istikrar, bor¢ geri 6demelerde saglanan iyilesmeler, cari dengede diizelme gibi uygun yatirim
zemininin olusturulmasi yabanci yatirimlar1 cekmede etkili politikalar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerdeki dinamik piyasa yapisi ve yiiksek marjinal karlar yatirimcilar icin

daha cazip bir ortam olusturmaktadir.

Iten faktorlerse, iilkeler arasinda spekiilatif amac ve arbitraj kazanci giidiisiiyle
dolasabilen kisa-vadeli sermaye ve portfoy yatinnmlart olarak gerceklesmektedir. Ancak
GOU’ lere yonelen bu sermaye cesidi uluslar arast durumlara gore sekillenebilmektedir.
Diinya faiz oranlarinda artiglarin beklenmesi yabanci sermayeyi geri dondiirebilmekte, geri
donen sermaye hassas yapidaki iilke ekonomisini sarsabilmektedir. Bu gibi durumlarda iilke

yonetimi de sermayenin geri gitmemesi i¢in uygun diizenlemelere basvurmaktadir.

Bu baglamda gelismekte olan iilkeler kirilganliklarin1 ve zayifliklarimi azaltmak igin,
doviz kuru politikalarinda degisikliklere giderek dalgali doviz kuru sistemleri uygulamakta ve

finansal sistemde diizenlemelere gitmektedir.

50



Kore iizerine yapilan bir caligmada “ceken” faktorlerin nihai sonuglarinda cari hesap
dengesizligi, doviz kuru oynakligi, biiyiime oram1 ve enflasyon oraninda negatif etkiler
gozlemlenmistir. Bu durumlarin ortaya ¢ikmasinda 6zellikle cari hesap dengesizliginde diger
(kisa ve uzun vadeli) yatirimlar ve portfoy yatirimlar etkili olurken dogrudan yabanci

yatirimlar i¢in olumsuz bir etki s6z konusu olmamistir (Kang, Kim ve Digerleri:3).
4. Sermaye Akimlarmin Yonetimi

Uluslararas1 sermaye yatirnmlari, orta ve diigiik gelirli gelismekte olan iilkelerin
yatinmlarim arttirmalarinda, tasarruf saglamalarinda ve kalkinmalarinda yarali bir rol
oynayabilir (Dodd, 2004: 1). Bu baglamda sermaye liberalizasyonunun yurti¢i yatirimlart,
iiretimi ve etkinligi arttirmasi birka¢ kosulun varligina baglanmaktadir. S6z konusu iilkede
uygulanan liberalizasyon politikast sonrasinda iilkeye sermaye girisi olmali, uluslararasi
sermaye hareketlerinin degiskenligi makroekonomik sorunlara yol agmamali, gelen sermaye
yurticinde etkin bir sekilde kullamilmali ki istenilen bilylime saglanabilsin (Kizilirmak
Uckaya, 1996: 7). Diger taraftan yabanci yatiimlar ayrica, biiyiik sermaye cikislarinin
yasanmasi veya sermaye girislerinde dalgalanmalarin olmasi, yurtdisinda olusan ekonomik
bozulmalar ve sermaye girislerinde beklenmedik kesilmelerin olmasi gibi durumlarda

gelismekte olan ekonomilerde verimsizlik yaratabilir (Dodd, 2004: 1).

Ulkelerin liberalizasyon politikalariyla diinyaya entegre olmalarmin ve finansal
liberalizasyona gitmelerinin sakincalarina kars1 6nlem alinmasina yonelik goriisler ge¢miste
de dile getirilmistir. Bu konuyla ilgili olarak; Bretton Woods anlasmasinin ana metnini
hazirlayan Amerikali Hazine Bakani Daxter ile Ingiliz temsilci Keynes’in bazi noktalarda
goriis birligine vardiklar1 belirtilmektedir. S6z konusu noktalardan biri de spekiilatif
sermayenin sinirlanmasi iizerinedir. Bu konuda: “Keynes ve White, eger finansal sermaye
yiiksek faiz ve diisiik enflasyon arayisinda iilkelerarast sumirlart ozgiirce asabilirse, iilkeler
tam istihdam hedefini asla yakalayamayacaklardir” (www.wikipedia.org.) diye
belirtmiglerdir. Bu alintidan da anlasildigi gibi Keynes’in savas sonrast donemde sermaye
kontrolleri ile ilgili goriisii, tam sermaye serbestisinin, istenilen durumlardan sapmalara neden

olacag ile ilgilidir.

Ulkelerin sermaye kontrollerinde izledikleri kisitlama &nlemlerinin temelinde,
sermaye girisleri ile artan likiditenin ekonomik canlilik yaratmasi, finansal araglarin ve gayri

menkullerin asir1  degerlenmesi gelmektedir. Enflasyon kaygisi para tabaninin sabit
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tutulmasina, sermaye giriginin sterilizasyonunun da faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Faiz oranlarindaki artiglar cari islemler dengesinde bozulmalara ve maliyetlerde
artislara yol acmaktadir. Bankacilik sistemleri yeterince gelismemis ekonomilerde sermaye
girigleri bankacilik kesiminin bilangolarimin aktif ve pasifleri arasinda vade uyumsuzluklarina
ve doviz pozisyonu agiklarina sebep olabilmekte, bankacilik sektorii kur ve faiz oranlarindaki
oynamalardan etkilenebilmektedir. Bu tiir olumsuzluklar1 engellemek amaciyla sermaye

giriglerine kontroller getirilmektedir (Emil ve Vehbi, 2002: 13).

Ulkeler diinya piyasalarindan faydalanma amaciyla acilmaya yonelik girisimlerde
bulunmuslardir. Ancak gelismekte olan iilkelerde uluslar aras1 sermaye akimlarinin ekonomik
etkileri ¢esitli miidahalelerle dengelenmeye calisilmaktadir. Bu miidahale yontemleri nominal
deger artis1 veya enflasyonda bir artistan korunmak i¢in uygulanmaktadir (Kaminsky, 2005b:
20). Miktar ve kompozisyonlarim etkilemek i¢in yabanci sermaye akimlar iizerinde dogrudan
ve dolayli kontroller, bir ¢cok Asya ve Latin Amerika iilkelerinde degerli makroekonomik
politika aracglari, geleneksel parayr tamamlayici, mali ve doviz kuru enstriimanlari

kullanilmistir (Helleiner, 1990: 1).

Gelismekte olan iilkelerde politika yapicilan biiyiik sermaye akimlarim kontrol altina
alma ve yabanci yatinmlar i¢in bilyiik tesvikler ayirma durumlarini dengelemek icin bu
iilkelerin resmi otoritelerinin uygun politikalar icra etmeleri gerekmektedir (Dodd, 2004: 5).
Bu baglamda bir cok diisiince ve uygulama ortaya cikmustir. Bunlardan bir tanesi de
mobilitesi en yiiksek olan kisa-vadeli sermaye hareketleri lizerinedir. Kisa-vadeli sermaye
hareketlerinin yoneldikleri iilkelere olan zararlarimi en aza indirebilmek i¢in Tobin Vergisi
diye adlandirilan doviz lizerinden alinan bir vergi onerilmistir. James Tobin’in ileri stirdiigi
islem vergisi 1972 yilinda kendisinin yazdig1 bir kitapta yer almistir. Tobin Onerisinde bir
dovizin digerine doniistiiriildiigii spot piyasalarda alinacak uluslararasi tek tip bir doniisiim
vergisinin kisa donemli sermaye hareketlerinin dolasimimi engelleyecegini belirtmistir.
Sermaye giris ¢ikislarimin iilke ekonomilerine zarar vermemesi icin One siiriilen bagka
alternatif politikalar da vardir. Yabanci menkul kiymetlerin vergilendirilmesi, sermaye
kazanglarinin vergilendirilmesi ve sermaye giris ¢ikislarinin vergilendirilmesi gibi (Akdis,
2004: 12-14). Sermaye girisi iizerine bu tiir kisitlayici politikalar, iilke ekonomisini spekiilatif
girisimlerden korumak amaciyla zaman zaman giindeme gelmistir. Kisitlayici 6nlemler cesitli

sekillerde uygulama alan1 bulmussa da genellikle sonradan terk edilmistir.
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Kisitlama ve miidahalelerin ¢ok kapsamli bir sekilde siirmemesi, s6z konusu
miidahalenin  gercekte maliyet ve kayiplarinin tam olarak  bilinememesinden
kaynaklanmaktadir. Bu tiir kisitlama ve vergiler, uzun donemli yatirimlar {izerinde kalici
olduklar1 icin caydirici olmayip daha ¢ok, degiskenligi yiiksek kisa vadeli sermaye dolagimi
iizerinde caydirici etkiye sahip olmasi ongoriilmektedir. Ancak bu siirecte isleyen yogun
miidahalelerin  uzun donem sonuglar1 ve finansal engellemelerin  maliyetleri

ongoriilememektedir.

Sermaye cikislarinin kontroliine yonelik uygulamalarindan klasik bir ornek olarak
Malezya verilebilir. Sermaye c¢ikislarinin kontroliinii bir iilke her ne zaman olursa olsun
uygulayabilirse, spekiilatif para ataklarini ve yabanci doviz rezervlerinin azalmasiyla
birlestirmelidir. Bu yalnizca finansal krizlerin yiikseldigi bir donemde faydali olabilir. Bu
baglamda Malezya'nin sermaye c¢ikislar1 iizerinde yoOnetimin kontrolleri, 1997 finansal
krizlerinde iilkelerin Onceki kazanimlarini muhafazasim yapmistir. 1990 ile 1993 arasi
sermaye dalgalanmasi, beklenmedik bir sekilde sermaye girislerini azaltan ve dolar faiz
oranlarinda ¢ikislar yaratan 1994 spekiilatif sermaye girislerinde esanli sinirlamalar koymaya

Malezya yoneticileri mecbur kalmiglardir (Molmisa, 2007: 10).
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I. BOLUM

1. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE SERMAYE AKIMLARININ ETKIiLERi

Uluslararas1 sermaye akimlari, iilkelerin makroekonomik degiskenlikleri iizerinde
biiyiik etkiler meydana getirmektedirler. Yabanci sermayenin giris yaptig1 iilkede yapacagi
etkiler, iilkenin performansina yansiyarak yurti¢i gelismeleri de etkilemektedir. Bu baglamda
gerek ekonomik gelismelerin sekillenmesinde gerekse yOnetimsel kararlarda olasi sermaye

girigleri belirleyici etkilere sahip olabilmektedirler.

Finansal serbestlesmeyle birlikte, iilkelerin portfdy yapisinda kisitlamalar kalktigi igin
finansal kurumlarin rekabetinde risk yonetimi artar ve finansal kurumlar da daha etkin
calismaya baslarlar. Uygulanan serbestlesme politikalar1 ekonomi iizerinde etkinlik kazanci
olustururken, yonetimsel kararlar1 da daha rasyonel kilmaktadir. Serbestlesme politikalari iilke

ekonomileri iizerinde ii¢ tiir etkinlik artis1 yapmaktadir (Kaya, 1998: 10).

» Dagilim Etkinligi: Kontrollerin kaldirtlmasi ve fiyatlarin istikrarli bir karakter
arz etmesi tasarruflann yiiksek getirili yatirnmlara yonelterek kaynaklarin
dagiliminda etkinlik (allocative efficiency) yapar.

» Operasyonel Etkinlik: Rekabetin artmasi finansal piyasalarda maliyetlerin
diismesini saglamakta ve bu durum da operasyonel etkinlik (operational
efficiency) olusturmaktadir.

» Dinamik Etkinlik: Liberalizasyon politikalariyla paralel olarak gerceklestirilen
reformlar tiiketici ihtiyaclarina yonelik oldugu i¢in dinamik etkinlik (dynamic

efficiency) de artmaktadir.

Uluslararasi kaynak dagiliminda etkinlik saglamak, dis soklarin karsiliginda tiiketimin
diizenlenmesini veya yabanci sermayeden faydalanmak igin yurti¢ci sermaye birikimini
toplamay1 hizlandirma imkan1 gibi durumlar igerir. Bunun disinda yurti¢i makroekonomik

politikalarda piyasa disiplinini tesvik eder (Kaminsky, 2005a: 16).
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Gelismekte olan iilkeler globalizasyonun etkilerini tam olarak yasamadan 6nce bazi
onemli asamalar1 kendi kendilerine gerceklestirmelidirler. Ozellikle, sanayilesme modelinin
Onemli bir bileseni olan sermaye akimlari ve ticaret i¢in daha az engellemeler koyma
konusunda bu iilkelerin ekonomilerini acik tutmalari gerekmektedir. izlenilen politika
degisiklikleri, gelismekte olan iilkeleri globalizasyonun bir ayagi olan liberalizasyona
gotiirmiistiir. Liberalizasyonun mikro ekonomik ve Kkiiltiirel elementleri makro ekonomik
baglantilarin finansal yonii olarak izlenilen siireclerin agik ornekleridir (Stallings, 2001: 11).
Gelismekte olan {iilkelerin liberalizasyona gitmelerinin nedenlerini soyle siralayabiliriz

(Ozdemir ve Sever, 2004: 37) :

» Tasarruf ve Yatirumlari Artirmak: Ekonomik biiylimeyi saglayacak yatirimlarin
gerceklesmesi bu yatinmlarin finansmanina baghidir. Gelismekte olan iilkelerde en
Onemli sorunlardan birisi yatinmlar i¢in gerekli olan tasarruf seviyelerine sahip

olamamalaridir.

Ote yandan finansal liberalizasyon ekonomik biiyiimeyi portfoy cesitlemesinin faydasi
biciminde de etkileyebilmektedir. Artan firsatlar riskleri cesitlendirmekte, projelerden elde
edilen daha yiiksek oranl getiriler yatirnmlara doniistiigii zaman hizli biiyiime siirecine

ulasilabilmektedir.

» Kaynak Dagiliminda Etkinligin Saglanmasi: Teoride sermaye hareketliliginin gelismis
iilkeler ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki gelismislik farkim azaltmada etkisi
bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde kurumsal yatirimcilarin diizeyi 6nemli seviyelere
ulagmis olmasima karsilik bu iilkelerde tasarruflardan elde edilen getiriler oldukga
diisiik oranlardadir. Bunun tersine gelismekte olan iilkelerde ise tasarruflarin getirileri
daha yiiksek seviyededir. Bu nedenle tasarruflar sermayenin ¢ok bulundugu iilkelerden
daha kisitli oldugu iilkelere dogru hareket edecektir. Ciinkii, sermayenin sinirh
diizeyde oldugu ekonomilerde yeni yatirim firsatlar1 bulundugundan bunlarin getirileri
de yiiksek diizeyde olmaktadir. Bu sekilde sermayenin yeniden dagiliminin olmasi
alict iilkedeki yatirimlar artiracak, bunun sonucunda sosyal faydanin da artmasi
saglanacaktir.

» Finansal Piyasalarin Gelismesi: Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
piyasas1 liberalizasyonlar1 direkt yatirimlar aracilifiyla bu iilkelere know-how ve
teknoloji transferinin yapilmasina kolaylik saglamaktadir. Portfoy yatirimlari ve dig

bankalardan bor¢lanmalar ise ulusal finans piyasalarinin derinlik kazanmasina da katki
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saglayabilmektedirler. Ote yandan bu siirecin ekonomi politikasina yon verenlerin
uygulamis olduklar1 politikalar ac¢isindan daha dikkatli hareket etmelerini
saglamaktadir. Bu sekilde makro ekonomik politikalar daha fazla disipline
olabilmektedir.

» Uluslararast Kuruluslanin Etkisi: IMF, Diinya Bankast ve DTO gibi kuruluslar
kiiresel ekonomiye eklemlenmesi amaciyla gelismekte olan ekonomilerin finansal

liberalizasyona gitmelerini tavsiye etmektedirler.

Finansal liberalizasyon uygulamalariyla yabanci iilkelere acgilan gelismekte olan
iilkeler, yurt disindan gelen her tiirlii sermayeye de acik hale gelmislerdir. Ulkeler arasinda
dolasan yabanci sermaye, cesidine gore bazi karakteristik ozelliklere sahip olmaktadir. S6z
konusu yabanci sermaye girdigi iilkelerde pozitif ve negatif digsalliklar olusturarak alici

iilkede makro ekonomik degiskenlikleri etkileyebilmektedir (Banga, 2001: 5).

Gelismekte olan iilkeler kalkinmalarini siirdiirebilmek ve ekonomik gelismelerini
tamamlayabilmek icin, yatirim artig1 yaratmak ve hem yabanci yatirimcilar1 ¢ekebilecek hem
de yurtici yatinmlar igin tasarruf yetersizligini kapatacak dis kaynak yaratmaya
calismaktadirlar. Ancak bu yabanci kaynaklarin iilkeye girisini saglayabilmek kadar, gelen

yabanci sermayenin kullanimi1 ve kazanimlardaki getirisi de ayn1 6nemi tagimaktadir.

Gelismis iilkelerde yabanci sermayenin etkinligi gelismekte olan iilkelerdeki etkinligi
ile aym olmamaktadir. Sanayilesmesini tamamlamig, belli bir biiyiime seviyesine varmig
gelismis bir ekonomiye giren yabanci sermayenin yatirnm amagli, uzun vadeli bir karakterde

mi yoksa kisa vadeli, degisken bir karakterde mi olmasi ¢ok biiyiik sorunlar yaratmamaktadir.

Dogrudan yabanci yatinmlar, sanayilesmis ekonomilerde zaten goreli Gnemini
stirdiirtirken, hisseli yatirimlardaki geri doniisler veya “hot money” sicak para olarak
nitelendirilen degiskenligi yiiksek kisa vadeli sermayenin beklenmedik doniisii, belli

standartlan yerlesmis bir ekonomide diizenli yapiy1 bozucu bir sonug¢ olusturamamaktadir.

Ancak ayni durum sanayilesmesini tam olarak tamamlayamamis, bankacilik sektorii
yeterince derinlesmemis, makro ekonomik degiskenliklerinde oynakliklara sahip gelismekte
olan iilkeler icin s6z konusu olmamaktadir. Sermaye giriglerindeki ani kesilmeler veya geri
doniigler uzun siireli yikici sonuglara neden olabilmektedir. Cok yiiksek maliyetlere neden

olan finansal krizler nedeniyle, sermaye akimlarimin yonetimi ve finansal istikrar durumu
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ozellikle yiikselen piyasalarda yoneticileri cok mesgul eden konular1 olusturmaktadir. Ciinkii
sermaye akimlarindaki oynakliklar, iilke ekonomilerinde finansal sektdr bozulmalarinin

otesinde ddemeler dengesi krizlerini tetiklemektedir (Kono and Schuknecht, 1998: 7).

Sermaye akimlarinin olumlu taraflar1 yaninda o6zellikle gelismekte olan iilkeler
iizerinde baz1 olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bunlar; ekonomik krizlere neden olmasi,
ekonomik biiylimede istikrarsizlik, ekonomi politikas1 araglarinin kullanimi, para ikamesi,
borclanmay1 arttirmasi ve asimetrik bilgi sorunu gibi olumsuz etkileri de s6z konusu
olmaktadir. Onemli olan bu olumsuz etkileri minimum kilacak bir yapiy1 olusturmaktir

(Ozdemir ve Sever, 2004: 39).
2. SERMAYE AKIMLARININ EKONOMIiK DENGELER UZERINDEKIi ETKILERI

1980°li yillarin ortalarindan bu yana meydana gelen son finansal globalizasyon
dalgasiyla gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda ve gelismis iilkelerin kendi aralarinda
sermaye hareketliliginde artislar olusmustur. Bununla beraber sermaye akimlar1 bazi
gelismekte olan iilkelerde yiiksek bilyiime oralanyla birlesmekte, bazilarinda ise periyodik
olarak biiyiime oranlarinda ¢okiislere ve ciddi makroekonomik ve sosyal yikimlara sahip
onemli finansal krizlere neden olmaktadir. Bu baglamda gelismekte olan ekonomilerde
finansal liberallesmenin etkilerinin yonii tartisilan bir unsur olmustur. S6z konusu durumdan,
finansal liberalizasyonun gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi arttirip arttirmadigi,
bu iilkelerde makroekonomik degiskenliklerde etkisinin ne oldugu, iilkelere finansal
globalizasyonun faydalarini elde etmeyi saglayan faktorlerin neler oldugu ile ilgili sorular

artmistir (Prasad ve Digerleri, 2003: 1).

Finansal liberalizasyonun iilke ekonomileri iizerine etkileri ile ilgili temel argiimanlar
arasinda ilkin, saglanan finansal serbesti ile gelismekte olan iilkelerde mevcut sermaye
miktarinda artislar olur, bu potansiyel artiglar onlarin sadece kendi kaynaklariyla sahip
olduklarindan ¢ok daha hizli bir sekilde biiylimelerini saglayabilir. Sermaye girislerinin her
cesidi biiyiime iizerinde ayni etkiyi yaratamamaktadir, bununla beraber; kisa-vadeli akimlar
ve hisse alimlar1 seklinde olan kisa dénemli sermaye, yeni olanaklar yaratan uzun vadeli
yatinmlardan daha az degerlidir. Ayn1 zamanda, sermaye hareketliligindeki artislar yani
degisimler daha fazla oynaklik yaratabilir ve bu durum biiyiimeyi ¢ok daha maliyetli kilar.
Ikinci olarak sermaye akimlarinin bolgeye ve iilkeye dagilimmin yetersiz olmasi durumunda

biiytime seklinde carpik bir durum ortaya g¢ikar. Ayrica iigiincii olarak, resmi girisimleri
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cekmede de sermayenin serbest dolasgimindan yararlanilmaktadir. Finansal liberalizasyonda
bir cok problemin ortaya cikis kaynagi da bu problemlerin global l¢ekte olmasindan ziyade
yerel diizeydeki olumsuzluklarla ilgili olmasidir. Kisacasi, global, bolgesel ve ulusal
seviyelerde gerceklestirilen politika degisiklikleri bir ¢cok ekonomik biiyiikliigiin seviyesine
katkida bulunabilmektedir. Bu etkenler iilkeleri disa acilmaya iten faktorler olmustur

(Stallings, 2001: 5).

1990’11 yillarin baglarindan beri, uluslararasi finansal entegrasyon ve diinya ticareti
cok hizli bir sekilde biiyiimektedir. Diinya gayri safi hasilanin diinya ticaretine oram yiizde
40’dan daha fazla bir oranda artis gostermis, diinya gayri safi hasilada uluslararasi finansal
sirketlerin hisse alig-veris oranmi iki kattan daha fazla artis gOstermistir. Yiikselen piyasa
iilkeleri bu gelismelere yiiksek bir diizeyde katilmiglardir. Diinya ticaretindeki artiglara
1990°da yiizde 27°den 2004’de ylizde 37’ye varan bir diizeyde uluslararasi sermaye
hareketleri tarafindan etkiler olusturulmustur. Ayrica diinya ekonomisi entegrasyonunda,
doviz kurlan digsal adaptasyon siirecinde daha merkezi bir rol oynamaktadirlar (Ricci ve

Digerleri, 2008: 39).

Ciinkii ozellikle kiiciik acik ekonomiler ve gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci
sektorlerde gelisme saglama ve istikrar cok dnemli bir kriter olmaktadir. Bunun da déviz kuru
olmasimin nedeni bu ekonomilerde tek fiyatin ¢ok Onemli olmasidir, ¢iinkii bu durumda
kapsaml1 bir sekilde rekabet edilebilirlilik egemen olmaktadir ve sermaye girisi ulusal fiyat

seviyesinde saglam bir etkiye sahip olmaktadir (Unctad, 2007a: 25).

Asagida sekil 8’den de goriilebilecegi gibi sermaye akimlari para politikasinin
kapsaml iletisinde icten bilyliyen bir unsurdur. Eger talep arzdan daha fazla biiyiirse o zaman
faiz oranlar1 ve sermaye akimlarim arttirabilecek bir baski olusacaktir. “Sermaye akimlar”
kutusundan ¢ikan ve giren oklarin sayisi sermaye akimlarini etkileyen ekonomik faktorlerin
genis bir dizisini yansitmaktadir. Sermaye girislerinin getiride dondiiriilebilmesi sermayenin
toplam miktarim etkileyebilir, 6rnegin sermaye akimlar teknoloji transfer ederse ve kazang
getirisinde ortalama oran arttifi zaman daha biiyiik yatirimlar cezp edebilir. Sermaye
serbestisinin bir ticari malin ihracat fiyatinda artis olusturmasi gibi ticareti gelistirme etkisi
yurtici ekonomide de artiglar yaratmaktadir. Ayrica emek piyasast reformlar ve fiyat
liberalizasyonu, potansiyel {retkenlikten dolayr ekonomik etkinligi gelistirebilmektedir

(Hoggarth and Sterne, 1997: 19-21).
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Sekil 6: Ekonomik Degiskenliklerin ileti Mekanizmasinda Sermaye Akimlari

Sermaye girigleriyle beraber reel kurlarin deger kazanmasi fiyat mekanizmasinin
calismasini ifade eder. Buna paralel olarak artan yurti¢i harcamalar ve dis ticarete konu
olmayan mallarin arz-talep yapisit nihai dis ticaret acigini belirlemektedir. Bu gelismeler,
makroekonomik yapida olusan bir transfer problemidir ve ayrica sermaye girig-¢ikiginda

olusan degisiklikler reel kurlardaki oynaklig1 da etkilemektedir (Kaya, 1998: 34).

Kiiresel dengesizlikler diinya ekonomisinde sistematik riskin 6nemli bir kaynagi

olmaktadir. Bunlarin beklenilmeyen bir diizenlemenin potansiyel yikici etkisine baglh olarak
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o0demeler dengesinde agiklara sahip ve sermaye fazlaliklarina sahip ekonomilerin her ikisinde
de uzun ve kisa donemdeki yansimalar ters yonde olabilmektedir. Ciinkii gegmisteki finansal
krizler, bir devaliiasyonun hedefi asma tehlikesinin ve cari hesap agiklariyla birlesen bazi
sermaye giriglerinin neden oldugu finansal kirillganlik artisi, ticari partnerler iizerinde etkili
olabilen kii¢iilmeye, cari aciga sahip ekonomilere neden olabilmektedir (Unctad, 2007b: 13).
Bu nedenle biiyiik bir dikkat ve ilgi ile artan global dengesizliklere odaklanilmalidir. Bu
dengesizlikler cari hesap bozukluklarina sahip ¢cogu goze carpan Dogu Asya Ekonomileri ve
petrol ihra¢ eden iilkeler ve ayrica ABD ve diger iilkeler arasinda etkili olmaktadir (WTO,
2007a: 25-26).

Uluslararasi sermaye akimlarinin dolagimindaki degismelerin etkileri yillar itibariyle
degisme gosterirken, iilke ekonomileri iizerindeki yansimalar1 da iilkeden iilkeye
farklilagsmaktadir. 1999’un ilk yarisindaki gelismeler ekonomik aktivitede farkli
istikametlerde ve farkli bolgelerde hareketlilikler gostermistir. Bununla beraber, diinya
ekonomisinin toplam performansi gibi deflasyonist ve genislemeci giiclerin dengesi daha
onceki yillardan onemli bir farkliligt da olanaksiz kilmisti. AB ve ABD’de biiyiime
gerceklestigi 1999 yilinda 1998’dekinden daha yavas bir diizeyde olacagi beklenmisti,
Japonya’da siirekli ve yeterli bir goriiniim olusmasa bile ekonomik durumda bir ilerleme
olabilmistir; bir biitiin olarak sanayilesmis iilkelerdeki biiyiime 1998’in altinda bir seviyede
kalacag1 beklenmistir. Ayrica gelismekte olan iilkeler arasinda tamamen farkli hareketlilikler
olmugstur: Latin Amerika’ da ekonomik kiiciilme, Asya’da ekonomik biiyiime
beklenebilmistir. 1998’de ticari mal fiyatlarindaki diisiisler ve ticari akiglardaki degisikliklerin
net etkisi onemli Olciide iilkelerin farkli gruplar1 arasindaki degismelerden kaynaklanmistir

(Unctad, 1999: 16).

2.1. Sermaye Akimlari ve Biiyiime

Liberallesme giintimiizde yeni bir evrim olarak gerceklesmektedir. Uluslararasi
rekabet ve bilyiiyen uluslararasi iiretim, ticaret, sermaye ve teknoloji hareketliligi, firmalar
iiretim faaliyetlerinde birlesmelere sevk etmistir. Uluslararas1 teknoloji ve bilgi birikimine
erisim daha da hizlanmis, kalkinmada ihtiyag duyulan firsat ve imkénlar izlenilen liberal
politikalarla uluslararasi piyasalarda daha elde edilebilir olmustur (Atalay ve Turhan, 2001:

78).
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Iktisat teorisinde; kalkinma, gelismekte olan iilkelerde milli gelir artiglar1 sonucunda
iiretim tekniklerinde sosyal ve kurumsal yapida meydana gelen yapisal degisiklikleri
kapsamaktadir. Dis ticaret de, kalkinma siireci igerisinde onemli bir yere sahiptir. Hatta
kiiresellesmenin hiz kazandigi giiniimiizde, dis ticaretin katkis1 olmadan kalkinmanin
saglanamayacag1 genel kabul goren bir mevzudur. Bu baglamda disa agilmanin dogrudan
etkilerinden birisi, kaynak dagilimi tizerindeki etkisidir. Disa ac¢ilma politikalariyla gelisen dis
ticaret, kaynaklarin iilkenin karsilastirmali iistiinliiklerine gore tekrar dagitimina yol acgarak
milli geliri etkiler. Ciinkii geleneksel dis ticaret teorisinde, dis ticaret Oniindeki engeller
kaldirildiginda kaynaklar iilkenin karsilastirmali iistiinliiklerine gore dagitilacagindan statik

etkinlik kazanglar1 saglanacak ve boylece gelir diizeyi artacaktir (www.ekodialog.com.).

Uluslararas1 piyasalara entegre olma amaciyla izlenilen disa agilma politikalar
neticesinde biiyiimenin toplam seviyesindeki degismeler iki temel yolla sermaye akimlariyla
iligskilendirilir. Birincisi yatinmlar tizerindeki etkileri igerir ki bu etki uzun ve orta donemde
biiytime iizerindeki ¢ok onemli bir belirtectir. Tabi ki, kisa donemde daha yiiksek biiyiime
mevcut kapasitenin daha etkin kullanimindan meydana gelebilir. Sermayedeki geri doniislerin
ve siirdiiriilebilirligin merkezinde sermaye akimlar1 ve biiylime arasindaki iliski diger ana bagi
olusturmaktadir. Eger sermaye hareketleri fazlasiyla oynaklia sahipse, bu durum kisa dénem
icin bilylimeyi uyarabilir, fakat boyle bir biiyiime sermaye cikisina bagl olarak olusan
durgunlukla dengelenecektir. Ayrica sermaye akimlart biiyiime iizerinde oynaklik
olusturdugunda, istikrarli makroekonomik politikalar1 olusturmada siyasi irade daha zor

durumlarla kars1 karsiya gelebilmektedir (Stallings, 2001: 19).

S6z konusu oynakliklarin ve belirsizliklerin olusumu (hot money) sicak para olarak
adlandirilan kisa-vadeli sermaye girislerinden kaynaklanmaktadir. Yatirnm amagh gelmeyen,
arbitraj giidiisiiyle {lkeler arasinda dolasan bu tiir sermaye, {retim {izerine Kkatki

saglamamakta tamamen spekiilatif amacli hareket etmektedir.

Uzun vadeli yatirimlar seklinde dolasan DYY ekonomide etkinlik artisi yaratarak
iiretkenlik seviyesine etki etmekte, gayri safi biiyiimeye katki saglayabilmektedirler. DYY
iilke ekonomisinde kaynak dagiliminda etkinlik saglamakta; teknikte (X-efficiency) daha
yiiksek bir seviye, teknolojinin yayilmasi ve yerel firmalara bilginin akmas1 gibi gelismeler
saglanmistir. Ayrica yurti¢i firmalarin iiretkenlik artigi, rekabet baskisinin daha ¢ok etkinlik
saglamasi, bilginin 6grenme ve yayilma aracilifiyla goriiniir etkisini gostermektedir (Banga,

2001:4).
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Finansal liberalizasyon bircok kanal araciligiyla gelismekte olan iilkelerde biiyiime
oranini arttirmaya yardimci olabilmektedir. Bunlarin bazilar ekonomik biiyiimeyi dogrudan
etkilemektedir (yurti¢i tasarruf artislari, sermayenin maliyetinde diisme, gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere teknoloji transferi ve yurtici finansal sektoriin gelismesi). Bazilar da
dolayli olarak biiyiimeye katki saglamaktadir. Bunlarin i¢inde daha iyi risk yOnetimi
sayesinde iiretimde uzmanlagsma, makroekonomik politikalarda diizelmeler, rekabet baskisi
sebebiyle kurum ve kuruluslar tizerinde tesvik unsuru olma veya liberalizasyonun “disiplin
etkisi” olarak sayilabilir. Finansal liberalizasyon bu kanallar araciligiyla ekonomik biiyiimeye
katki saglayabilmektedir. Finansal agiklik ve ticarette acikligin getirecegi etkiyi ekonomik

biiytime tizerindeki pozitif artiglar olusturmaktadir (Prasad ve Digerleri, 2003: 2-3).

Global olcekte diinya iilkelerinin biiylime oranlarina baktifimizda 1988’in ilk
donemlerinden beri gelismis iilkelerdeki biiyiime oranlari, gelismekte olan iilkelerin biiyiime
oranlarin1 hep geride birakmistir. Nitekim konjonktiir el bazda yasanan olumsuzluklar ayni
derecede olmasa da cogu iilke ekonomisi iizerinde etkili olmustur. 1997’nin ortalarinda
yasanan Asya krizi de diinya ekonomisinde gerilemelere neden olmus, 1998’in tiimiinde
yansimalar olusturmustur. Diinya iiretim artisi 1997’ de % 3.3’den 1998’de % 2.0’a diismiis ve
bu yavaslama Tablo 1’de gosterilen bolge ve ekonomik gruplarin neredeyse tiimiinii
etkilemistir. Ancak bu durumlardan en cok etkilenen gelismekte olan iilkeler olmustur.
Gelismekte olan iilkelerdeki biiyiime oranlari; ticari mal fiyatlari, sermaye girisleri, finansman
maliyetleri ve ticaret iizerindeki krizlerin etkileri nedeniyle oldukc¢a gerilemistir (Unctad,

1999: 3).

Bu donemde Latin Amerika 1997°deki en yiiksek seviyesiyle % 5.4’liik bir oranda
biiylime saglamis, ancak konjonktiir el olumsuzluklar Latin Amerika ekonomisinde
zayiflamalara neden olmustur. 1998 yil1 Asya’daki gelismekte olan ekonomiler icin ¢ok zor
bir y1l olmustur. Asya’daki GOU’ in tiimiine bakildiginda biiyiime oranlari oldukca yavas bir
diizeyde kalmis, 1997°de % 5.8’den % 1.6’lara inmis ve 1990’larin ilk donemlerine karsilik
Latin Amerika veya Afrika’dan daha diisiik diizeyde kalmistir (Unctad, 1999: 8-11).
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Tablo: 1. Diinya Uretim Artisi, 1991-2007"

(yllik % degisim)

Bolge/Ulke 1991-2000° 2001 2002 2003 2004 2005 2006° 2007*
Diinya 2.9 1.5 1.8 26 41 34 4.0 34
Gelismis Ulkeler 2.5 11 1.2 1.8 31 24 30 24
Bunlardan:

Japonya 1.1 02 03 14 27 19 22 23

Amerika Birlesik Devletleri 3.5 0.8 1.6 25 39 32 33 20

Avrupa Birligi 2.2 19 09 08 20 13 28 26

Bunlardan:

Euro Bolgesi 2.1 1.9 09 08 20 13 28 26

Fransa 2.0 1.9 1.0 1.1 23 12 22 20

Almanya 1.8 12  -00 -02 13 09 28 28

Italya 1.5 1.8 03 00 1.1 -00 19 19

Birlesik Krallik 2.7 2.4 21 27 33 19 28 27

Giiney-Dogu Avrupa ve BDT -4.2 59 52 1741 77 64 75 7.0
Giiney-Dogu Avrupa’ -09 48 47 43 62 47 62 56
BDT 50 62 54 7.8 8.1 68 7.7 73
Bunlardan:

Rusya Federasyonu 47 51 47 73 12 64 67 64
Gelismekte Olan Ulkeler 50 26 38 51 71 65 69 64
Afrika 2.7 3.7 34 49 53 53 56 6.0

Kuzey Afrika (Sudan harig) 32 39 34 53 5.0 45 57 59

Sub-Saharan Afrika(GiineyAfrika har¢)2.6 4.1 34 55 58 6.2 58 6.8

Giiney Afrika 2.1 27 36 3.1 48 5.1 50 438
Latin Amerika ve Karayip 32 03 -15 24 74 54 58 55

Karayip 1.8 05 25 2.7 37 6.9 85 6.2

Orta Amerika (Meksika harig) 45 1.7 24 36 4.0 45 6.0 4.6

Meksika 31 -00 08 14 4.2 30 48 25

Giiney Amerika 33 03 -15 24 74 54 58 5.5

Bunlardan:

Brezilya 29 13 27 1.1 5.7 2.9 3.7 45

Asya 6.5 35 59 65 7.8 74 76 7.2

Dogu Asya 85 50 73 69 8.2 7.8 8.4 8.0

Bunlardan:

Cin 124 83 9.1 100 10.1 102 10.7 10.5
Giiney Asya 53 44 47 170 7.7 8.0 79 1.5
Bunlardan:

Hindistan 60 50 40 7.1 8.5 92 92 85
Giiney-Dogu Asya 5.1 2.1 438 54 6.6 57 6.0 57
Bat1 Asya 39 09 35 54 78 69 55 52

Kaynak: Unctad, 1999 and Unctad, 2007; Trade and Development Report.

! Hesaplamalar GSH iizerinde sabit 2000 dolar temellidir.

’Ortalama
3 Baglangi¢ tahmini
Ongorii

5> Arnavutluk, Bosna ve Bosna Hersek, Bulgaristan, Hirvatistan, Romanya, Sirbistan ve Karadag, ve
Makedonya’nin ilk Yugoslav Cumhuriyeti.
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2006 yilinda en az gelismis iilkelerde ekonomik biiyiime, 6nceki son ii¢ yili agmistir.
Bu saglam global ekonomik yapinin biiyiik bir parcasint Avrupa’daki tilkeler olusturmaktadir.
Durgun yurti¢i talep icin tiim genislemelerini siirdiren ABD ekonomisi, daha hizli ihracat
artistna bagh olarak, dis agiginda azalmalar saglayarak dengeye gelmistir. Japonya’da ise
saglanan daha hizli ekonomik biiyliime, daha zayif yurtici talebe ragmen dis fazlaliklarinin
genislemesinde ki yansimalarla basarilmistir. Yine Cin ve Hindistan’da da ticaret artis1 ve
goze carpict gelen ekonomik yiikselme de bu tablonun sekillenmesini saglamistir (WTO,
2007a: 1). Ayrica en Onemli yatinm ortami global olarak 2006’daki dogrudan yabanci
yatinmlar (DY) keskin bir sekilde artig gdstermistir. DYY’ nin global olarak artmasi kismen
yiikksek diizeyde tahvil yatinmlari, kazanilan eylemler ve sirket birlesmelerinin artmasina

baglanabilmektedir (WTO, 2007a: 1-2).

Global olarak Gayri Safi Hasilla (GSH)’da artislar, déviz kuru piyasasinda ol¢iilmiis
2006’daki yiizde 4 ile karsilagtirildiginda, 2007’ de yiizde 3.4’liik bir biiyiime olugmustur. Bu
yavaslamanin en biilyiik nedenleri ABD ekonomisinin ve diger bolgelerin —gelismekte olan
iilkeler ve gecis ekonomilerini iceren- GSH artis oranlarinda bir yavaglamanin olmasi,
bunlarin Tablo 1’de gosterildigi gibi 2006’dan daha az veya c¢ok geri kalmasiyla
aciklanabilmektedir (Unctad, 2007b: 2). ABD faiz oranlarinin hizla diismesi dolasan
sermayenin ABD’den c¢ikip daha kazangh piyasalara yonelmesine ki bunlarin iginde ¢ogu

yiikselen piyasalarin oldugu ekonomilere yonelmesine sebep olmustur (IIF, 2008: 1).

Grafik: 3’te yiikselen ekonomilere yonelik net 6zel sermaye akimlar1 gosterilmektedir.
Net sermaye girigleri, daha onceleri 1996°da en yiiksek seviyesi ile, Grafik: 3’te 30 iilke
Ornegi iizerinde nominal GSH’ nin hizli bir sekilde yiikselmesinin bir payr olarak
belirtildiginde 2007°de yeni bir zirve ile girisler hizla artmistir. Yiikselen piyasa ekonomileri
icin (GSH’ nin bir payr olarak belirlenmis) net 6zel sermaye akimlar1 ve global biiyiime
arasindaki korelasyon sasirtici olmamakta ve 2008 icin beklenilen global biiytimedeki
yavaslama (gelismekte olan piyasalarin biiyiimelerine ragmen gelismis ekonomilerde biiyiime
ile ilgili iyi durumun kesilmesinde) net sermaye girisleriyle ilgili 6ngoriideki (GSH ile ilgili)

azalmalarla tutarlilik gostermektedir (IIF, 2008: 1-2).
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Kaynak: Institute of International Finance, 2008

Grafik: 3. Yiikselen Piyasalara Net Ozel Sermaye Akimlari
2.2. Sermayen Akimlar1 ve Thracat

Diinya ekonomisinin saglam performansina paralel olarak diinya ticareti de son
yillarda gii¢lii bir sekilde biiylimiistiir. Toplam ticari mal ihracatindaki artiglar da konjonktiir
el anlamda yasanan iyimser havanin etkisiyle gelisme kat etmistir. 1990’1 yillarda finansal
liberallesme politikalarimin hizla yayginlik kazanmasi, yatinm amacgh sermayenin iilkelere
girigini  arttirmistir. Bu durum sermaye ihtiyaci duyan iilkelerde yatirim ve {retimi

hizlandirarak iilkeler arasi ticareti de hareketlendirmistir.

1997°nin ortalarinda baglayan Asya krizinin neden oldugu diinya ekonomisindeki
gerilemelerin 1998’de de yansimalart devam etmistir. Diinya ticaret hacmindeki artig
gerilemistir. Bu durum diinya ticaret hacminde yalnizca bir deger diisiisiiyle kalmamus, ithalat
ve ihracattaki diisiislerle 1982°den beri olusan en sert gerileme olmustur. Avrupa Birligi
yalnizca biiyiik bolgelerde ihracat hacminde artis kaydederken Japonya’da % 8’lik bir diisiis
kaydedilmistir. 1997°de ve 1998’in biiyiik bir boliimiinde dolarin deger kazanmasi, mal
fiyatlarinda (petrol dahil) diisiislerle birlesince 1991°den 90’11 yillarin sonuna kadar ki
donemde ilk defa gelismekte olan iilkelerin ihracat kazanimlarinin dolar degerinde bir diisiise

yol agmistir. 1990’l1 yillarin sonlarinda gelismekte olan Asya’yr bir biitiin olarak
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degerlendirdigimizde ihracatin dolar degerindeki diisiisler nedeniyle % 5.2’lik bir oranla
ihracat kazanclar1 bir biitiin olarak diisiis gostermistir. Benzer sekilde Latin Amerika % 4,
Afrika’da % 1.3 ‘liik bir ihracat diisiisii olmustur. 1999 icin ve 1998’in ikinci yarisinda Gegis
ekonomileri ve Gelismekte Olan iilkeler icin 6zel sermaye girislerinin, Rusya krizinin
akabinde 6nemli diizeyde diistiigii gozlemlenmistir. Bu sermaye potansiyelinde kosullardan

en az dogrudan yabanci yatirimlar etkilenmistir (Unctad, 1999: 23-27).

Tablo: 2. Ekonomik Grup ve Bolgelerde Thracat

(6nceki y1l izerinden % degisim)

Biilge/ﬁ lke 1990-95* 1998 2001 2003 2004 2005 2006
Diinya 6.0 3.5 -1 6 11 5 8
Gelismis Ulkeler 53 34 -1 3 9 5 9
Japonya 1.5 -1.5 -8 9 13 5 9
ABD 6.4 2.4 -6 3 9 7 10
Avrupa Birligi 5.5 5.0 1 3 9 5 9
Gelismekte Olan Ulkeler 9.0 34 -1 12 17 6 9
Bunlardan:
Afrika 0.6 -1.3 1 12 17 6 9
Latin Amerika 8.0 6.5 2 4 9 5 4
Cin 17.2 3.6 8 34 32 26 25

2 Yillik ortalama
Kaynak: Unctad, 1999 and Unctad, 2007; Trade and Development Report.

Tablo: 2’deki degerlerden de goriildiigii gibi diinya ekonomisinin etkin performansina
paralel bir sekilde diinya ticaret hacmi de genislemektedir. 2006’ya baktigimizda ihracat artisi
(miktar olarak) gelismekte olan bolgeler arasindaki farkliliklara ragmen, gelismekte olan ve
gelismis iilkeler arasinda benzer bir dagilim gostermistir. Gelismis iilkeler daha yiiksek
ihracat gelirlerinin bir sonucu olarak ticari mal ihra¢ eden iilkelerin talep artisindan
faydalanmaktadirlar. Ozellikle Avrupa Birligi, Bati Asya ve BDT’de petrol ihra¢c eden
ilkelerin artan satislarindan yararlanmakta ve ayrica sermaye mali ihra¢ eden iilkeler diger
gelismekte olan iilkelerde yatirnmlarin artmasindan kazang saglamaktadirlar. Gelismekte olan
iilkeler ve gecis ekonomilerinde iiretimdeki artiglar ihracat gelirlerindeki artiglarla canlilik
kazanmiglardir. Global ihracata gelismekte olan iilkelerin katilimlarinin bir sonucu olarak, bu

iilkelerin ihracat degeri 2000” de % 32’den 2006’da % 37’ye ¢ikmistir (Unctad, 2007b: 5-6).
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Zambia’da bakir iiretimi ve ihracati 1990’nin sonlarindan bu yana 6nemli diizeyde
artis gostermistir. Bu gelisme, iilkede artan dogrudan yabanci yatirimlarin dogrudan bir
sonucu olmakla beraber sanayinin gelisimiyle iliskilidir. Gana’da altin ihracatindaki artig
biiyiik 6l¢iide DY Y nin iilkeye girisinin artmasindan sonra hiz kazanmis ve iilkenin toplam
ihracatinin %37’ sine varmistir. DY'Y Peru’nun ihracat performansinin yiikselmesinde de ¢ok
biiylik rol oynamistir. Metalik mineral ihracat1 1990 ve 2006 arasi donemde % 42’den %
62’ye yiikselmis, toplam ihracata katilimi 1,5 milyar dolardan 15 milyar dolara ¢ikmistir.
Imalat mallarinin ihracat1 ile karsilastirildiginda, iiretimin faaliyet alami genisligi ve
gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin katkilar1 olabilmektedir. Imalat mallarimn
ihracatindaki gelismelerde ise ihracat gelirleri kadar 6grenme potansiyelinde de 6nemli 6l¢iide

artislar olabilmistir (Unctad, 2007a: 136).

10000
Yilik ortalama % degisim-1950-2006
si0 | toplam ihracat 6.0
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Kaynak: WTO, 2007b: International Trade Statistics 2007.

Grafik: 4.Temel Uretim Guruplariyla Ticari Mallarda Diinya Ticaret Hacmi, 1950-2006

Dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomisinde bilgi birikimine katki saglayarak
tagsmalar olusturmaktadir (knowledge effects). Grafik: 4’ten de goriilebilecegi gibi imalat
sanayi sektorii ic ve dig etkilerin birlesimiyle iiretimde ve ihracatta daha hizli gelisme kat
etmistir (Unctad, 2007a: 136). imalat sanayi 2006’da yiizde 10’luk sabit fiyat artiglariyla en
dinamik grup olmustur. 1950’li yillarin ilk donemlerinden beri imalat sanayi ticaret hacmi
diger iriinlerden daha iyi performans gostermekte, tarim iriinleri ile akaryakit ve maden
iiriinlerinde artiglar sirasiyla yiizde 3.5 ve yiizde 4 iken imalat sanayi ticaret hacmi ortalama

yillik orani yiizde 7.5 biiylime gostermistir (WTO, 2007b: 2). Bu gelismeler DYY’ nin
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artmasiyla paralellik gosterirken global ekonomideki 1limhi gelismelerin olusturdugu serbest

ortamla daha da belirginlesmistir.

Dogrudan yabanci yatinmlarin tretkenlik artis1 yaratmasi, ihracatgt yatirnmeilarin
ulusal piyasalarla uyumlu tiretim gerceklestirmeleriyle yakin iliskilidir. Ancak farkl iilkelerde
ve farkli zaman araliklarinda degisik sonuclar da cikabilmektedir. Onemli olan durum
firmalarin uluslararasi1 aktiviteleri ile iiretkenlik arasindaki iligkinin Onemidir. Ciinkii bu
iiretkenlikte ihracatgr yatirimcilarin oynadigi rol, dogrudan yabanci yatinmlar ve ticaret

araciligiyla biiylime iizerinde bir bag olusturmaktadir (Wagner, 2005: 5-6).
2.3. Sermaye Akimlar ve ithalat

Uluslararasi sermaye hareketlerinin liberalizasyonuna gidilmesiyle, finansal
serbestlesmenin ticaret dengeleri iizerinde olusturacagi etkilerin de ©nemi artmis, bu
baglamda korumact mi? yoksa serbest politikalarin mi? izlenmesi gerektigi ¢okca

tartisilmastir.

Dis ticarette korumaci politikalarin ekonomide etkinligi azaltmasi ve kaynak israfina
yol acmasi bunun yani sira monopolcii egilimleri arttirmasi gibi sakincalar1 bulunurken,
serbest politikalarin izlenmesi ithal mallarin kullanimini arttirarak yurtigi iretimin diinya
piyasalari ile rekabet etmesini saglamasi, iiretim diizeyinde ve etkinlikte artislar olusturmasi
gibi faydalar1 bulunmaktadir. Dis ticarette koruma, genellikle tiiketicilerin korunan maldan
daha yiiksek fiyat odeyerek daha diisiik miktarda satin almasima neden olur. Bu nedenle
liberalizasyonla birlikte tiiketicilerin bu tiir mallar1 daha ucuz ve daha ¢ok miktarda almasinin
tiketim refahimi arttiracagi belirtilmistir. Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu sonucu
saglanacak sermaye girisi ithalati daha fazla olanakli kilacak ve rekabet etkisiyle maliyetlerin

diismesini saglayacaktir (Kizilirmak Uckaya, 1996: 19-22).

Diger taraftan iilkelere hizli sermaye giris/cikislar1 doviz kurlart ve faiz oranlan
iizerinde etkili olmakta, ekonomide bazi sorunlara neden olabilmektedir. Sermaye girislerinin
hizlanmast doviz kuru istikrarsizhigina ve ulusal paranin asirn1 degerlenmesine neden
olmaktadir. Bu durumda ithal mallart ucuzlamakta, ihracatta azalislar olmakta ve yurtici
iiretimde gerilemeler meydana gelebilmektedir. Boyle bir gelisme parasal borg¢lart arttiracak,

cari islem agiklarini biiyiitecektir (Tar1 ve Kumcu, 2005:158). Odemeler dengesinde ihracatin
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ithalati karsilama diizeyi saglanabildigi siirece sorun olmamakta ve bu durum ekonomik

isleyisin goriiniimiinii yansitmaktadir.

Asya krizinin ¢iktigr donemde, dolardaki saglamlik ve ticari mal fiyatlarinin diigsmesi,
fiyatlara kolayca baski yapmis ve daha yiiksek satin alma giicii olusturarak ABD’de
biiylimeye katkida bulunmustur. Bu faktorler, gelismekte olan iilkelerde ters etkilere neden
olmustur. Boylece, gelismis iilkelerde biiylime iizerinde Asya krizinin ters etkisini dnceden
ongdrmenin yiikiinii, gercekte gelismekte olan iilkeler tagmmslardir. Ozellikle Latin
Amerika’da biiylime oranlar1 1997°de yiizde 5.4’den 1998’de yiizde 2.1’e diigmiistiir.
Sermaye girislerinin azalmasi ve ticaretin diisme ifadelerinin birlikteligi, diinya talep
kosullarinin zayifladigi belli zamanlarda diizenleyici yurti¢ci politikalar gerektirmektedir.
Gecis ekonomileri —yillar sonra ilk kez- 1997°de yiizde 1.4’liikk bir iiretim artisindan sonra
1998°de yiizde 1.3’liik bir iiretim seviyesiyle Asya krizinin etkilerinden kacamamislardir.
Diinya ticaretinde goriillen yavaslamalar tiim bolgelerde ithalat hacmindeki artiglarnn da
yavaslatmigtir. Tablo: 3’ten de goriildiigii gibi ozellikle gelismekte olan iilkelerde sert bir
sekilde ve Asya’da keskin bir diisiis gostermis, ancak Avrupa Birligi’'nde durumlar biraz daha
farklilik gostermistir. Gelismis iilkeler arasinda, ithalat artis1 6zellikle ABD’de onceki yillarin
biiyiikliigiinden daha hafif bir oranda devam etmesine karsilik Japonya’da mutlak bir diisiis

gostermistir (Unctad, 1999: 23-25).

Tablo: 3. Ekonomik Grup ve Bolgelerde ithalat

(onceki y1l iizerinden yiizde degisim)

Bolge/Ulke 1990-95% 1998 2001 2003 2004 2005 2006
Diinya 6.5 4.0 -1 7 12 6 7
Gelismis Ulkeler 5.6 7.4 -1 5 9 6 6
Bunlardan:

Japonya 6.5 -5.5 1 6 6 2 2

ABD 6.9 109 -3 5 11 6 6

Avrupa Birligi 4.5 7.5 1 5 9 6 7
Gelismekte Olan Ulkeler 10.1 45 -1 12 19 7 10
Bunlardan:

Afrika 3.5 0.6 7 14 10 5

Latin Amerika 12.0 9.5 0 1 14 8 12

Cin 17.9 3.6 13 34 25 8 13

2 Yillik ortalama
Kaynak: Unctad, 1999 and Unctad, 2007; Trade and Development Report.
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Dogu ve Giiney Asya’nmin 2000’li yillarda ihracat performansindaki artislar, global
talep artiglarinin bir sonucu olmakta, ve ayn1 zamanda imalat sanayide bolgeler ici ticaretin
yiiksek seviyelerde olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu iilkelerde, ihracat (miktar olarak)
artist onemli Ol¢iide ithalattaki artis1 asmaya devam etmistir. Ayrica Avrupa Birligi ile daha
biiyiik entegrasyon, Dogu-Giiney Avrupa’daki ticaret hacmini arttirmasini saglamustir. Ithalat
artist Giiney-Dogu Avrupa’da ekonomik biiyiimenin desteklenmesinin bir sonucu olarak

ihracattaki artislardan daha yiiksek diizeyde olmustur (Unctad, 2007b: 5).
2.4. Sermaye Akimlari ve Sermaye Piyasalari

Uluslararasi sermaye hareketliliinin artisindan etkilenen bir diger faktér de sermaye
piyasalaridir. Sermaye piyasalart ile smir 6tesi finansal akimlar araciligiyla global
baglantilarda artislar olusabilmektedir. Finansal entegrasyon, her iilkenin uluslararasi sermaye
piyasalar1 araciligiyla bu zincir halkalarina baglanmasiyla gerceklesmektedir (Prasad ve
Digerleri, 2003: 2). Boylece ekonomilerde serbestlesme ve disa acilma egilimleri sonucu
uluslararasi ticaret hizla biiylimekte, bu da uluslararas1 biitiinlesmeleri hizlandirmakta ve
boylece kiiresel piyasalarin olusmasina zemin hazirlamis olmaktadir (Atalay ve Turhan, 2001:

78)

Ulke ekonomilerine yiiksek miktarda sermaye girislerinin olmasi finansal piyasalarin
yogunlagsmasina neden olur. Finansal piyasalarin gelismekte olan iilkelerde yeterince
derinlesmemis olmasi1 durumunda yiiksek miktarda fon girisleri ekonomi iizerinde olumsuz
sonucglar olusturabilmektedir. Sermaye girisi Ozellikle spekiilatif amachi gergeklesiyorsa,
ekonomide olusturacag hareketlilikle, bazi iilkeler i¢in olasi bir finansal krizin ilk adimini
teskil edebilmektedir. Faiz farkliliklarindan olusan kisa donem karlilik amacli dolasan
spekiilatif sermaye, menkul varliklarin degerleri iizerinde yapay dalgalanmalar ve suni fiyat

artiglar1 (financial bubbles) yaratmaktadir (Kaya, 1998:39).

Globalizasyonun etkisiyle finansal piyasalarini uluslararasi rekabete acan gelismekte
olan iilkelere sermaye akimlarinda artiglar olmustur. Finansal sektorlerini liberalize etmek igin
cesitli reformlar yapilmig, yabanci sermayenin iilkeye girisi Oniindeki engeller kaldirilmistir.
Ancak baz1 gelismekte olan iilkelerde bankacilik sisteminin saglam bir yonetim ve denetim
kurallarindan yoksunlugu, sermaye piyasasi islemlerinin sadece yiiksek degerlerde olmasina
neden olmaz aym1 zamanda bu iilkelerin ¢evrelerinde daha fazla oynakliklara da yol acar. Ne

zaman ki sermaye akimlarinda, yatinmlarda beklenmedik sekilde ve yiiksek diizeyde geri
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cekilmeler gerceklesirse bu gelismeler bir krizi derinlestirmekte veya hizlandirabilmektedir

(Celine, 2002: 4).

Ozel sermaye piyasalar1 (bankalar, sigorta sirketleri gibi yatitmci kuruluslar,
emeklilik fonu ve yatirrm fonlar1) daha gelismis GOU’ de dogrudan yatirimcilardan bagka

3

genellikle “yiikselen piyasalar” olarak bilinen daha saglam iilkelerde tercih konusu
olmaktadir. Bu sadece sinirli sayida bazi iilkelerin yerel menkul kiymet piyasalar1 araciliiyla
daha fazla yatirnm saglamak icin 6zel sektore agmis olduklart kanallardir. Bir diger yatirim
arac1 olarak tahviller de yine sinirli sayida iilkeye resmi ve 6zel borglar icin ihrac edilerek bu
iilkelerde daha biiyiik tahvil piyasalar1 gerektirebilmektedirler. Bu tiir yatirimlar i¢in ¢ok
sinirh sayida diisiik gelirli iilke piyasalar1 tercih konusu olmakta iken, hisse senedi ve tahvil

piyasalari finansal krizlerde bulagmanin asil kanalini teskil etmektedirler (Stallings, 2001: 24).

Bu cercevede sabit-gelirli piyasalar kredi risklerine karsilik biiyiikk 0Olgiide
bozulmaktadirlar. Aym1 zamanda ABD para politikas1 da yiiksek kazang saglayan piyasalar
yansitmakta bu etkilerini varlik fiyatlar tizerinde gostermektedir (Mathieson and Schinasi,
2001: 4). ABD faiz oranlarinda olusabilecek keskin bir diisiis, sermayenin ABD’den ¢ikarak
daha yiiksek kazang saglayabilecegi ve aralarinda ¢ogu yiikselen piyasalari bulundugu baska

piyasalara akmasina neden olur (IIF, 2008: 2).

Sermaye hesaplarinin liberallesmesi ve menkul kiymet piyasalarina bagimlilik
artisinin yayginlasmasi, bu yatirilabilir fonlan iilke ve bolge genisliginde risk ve firsatlarin
degisimine karsilik olarak arttirmaktadir. Ciinkii global yatirim portfdy biiyiikliigiiniin, kiiciik
portfoy ayarlamalarina uygunlugu, sermaye akimlarinda oynaklik durumu ve biiyiikliik ile

iligkilendirilebilmektedir (Mathieson and Schinasi, 2001: 4).

Hisse senedi fiyatlarinin genellikle firmalarin iretkenlik ve karlilik gibi cesitli
performans kriterleriyle uyumlu olarak hareket etmesi istenmektedir. lyi isleyen bir sermaye
piyasasina sahip bir iilkenin ekonomik gelisme siirecinde tasarruflarini arttirarak, kaynak
dagiliminda da etkinlik kazanmasi ve bu durumun fiyatlama siirecine yansimasi istenen bir
durum olmaktadir. Diger taraftan yabanci yatirimlar biiyiik dl¢iide kurlardaki hareketlere bagl
olarak gelistigi icin, piyasalardaki dalgalanmalara karsi olduk¢a duyarli olmaktadir. Dis
ticaret hadlerinin bozulmasi gibi bir gelisme paranin degerinde asinmalara yol ac¢tigindan
hisse senedi fiyatlar1 diiser ve sermaye ¢ikis1 yasanir. Sermaye piyasalarinda fiyatlarin

yiikselecegi beklentilerinin olugmasi ise, kurun deger kazanmasina neden olmakta ve sermaye

71



girisi gerceklesmektedir. Tam tersi piyasada fiyatlarin diisecegi beklentileri olusmussa,
sermaye cikislar1 baslayacak bu durum parasal hacmin daralmasiyla baglayan bir finansal

krize dogru giden gelismeleri beraberinde getirebilmektedir (Kaya, 1998: 40).

Dogrudan yabanci yatinmlarin da giris yaptiklan tilke ekonomilerinde farkli sonuglari
olabilmektedir. Her seyden dnce sermayenin yoneldigi iilkenin piyasasinda altyapi ve katilik
(rigidity) mal piyasalan iizerindeki diislislere neden olabilmektedir. Daha da 6tesi DYY’ yi
gelismekte olan iilkelere yonlendiren etkenler o iilkenin ihracat diizeyine etki edebilmektedir.
Eger DYY’ yi yonlendiren etken, o iilkenin yerli piyasasini ele gecirmek ve piyasaya hakim
olma giidiisii ise, bu durum o iilkenin ihracat diizeyine de biiylimesine de olumlu bir katki
saglamayacaktir. Eger DYY, ucuz emek sahibi iilkelerin bu avantajlarim iistlenerek ihracat
piyasasinmi harekete gecirme giidiisiiyle hareket ediyorsa bu durum o iilkenin ihracati iizerine
de biiylime seviyesine de katki saglayacak, piyasalara olumlu beklentiler katacaktir (Bhanu

and Usha, 2005: 6).

Finansal liberallesme, finansal aktivitelerin farkli tiirleri arasinda ayriliklasan ve
finansal sirket topluluklarina dogru yonelen ki bunlardan ticaret bankacilifi, yatinm
bankacili§i ve sigorta vd. iceren, etkili organize edilmis finansal idarenin cogu hakkinda
tartigmalara neden olmustur. Bu baglamda finansal istikrar ve para politikast araglar
arasindaki uyumsuzlugun yonetiminde de bagimsiz idarenin olmas1 gerektigi belirtilmektedir.
Finansal topluluklar bankalardan, menkul deger firmalarindan, sigorta sirketlerinden ve ayrica

acentelerden olusabilmektedir (Mathieson and Schinasi, 2001: 36).
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. BOLUM

1. TURKIYE’YE YONELIK SERMAYE AKIMLARI

Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin tarihine baktigimizda, gelismelerin
Osmanli Imparatorlugu’na kadar ki donemlerde de etkili oldugunu goérebiliriz. Bu gergevede
ilk 6ne ¢ikan gelisme olarak 1838 yilinda Balta Limani Antlagmasi ile basta Ingiltere olmak
iizere zamanla Avrupa’nmin diger iilkelerine taninan ticaret imtiyazlar1 (kapitiilasyonlar), bir
taraftan Osmanli Imparatorlugu’nun hizli bir sekilde liberallesmesine ve dis ticaretinin de
hizla biiyimesine yol acarken, diger taraftan Bati Avrupa sermayesinin iilkeye yaptigi
dogrudan yatirnmlarla ©ne c¢ikmasina sebep olmustur. Ancak disardan gelen yabanci

yatinmlarin tarihi 18.yy’nin ilk yarisina kadar inebilmektedir (Yavan, 2004: 54).

Balkan ve I. Diinya savaslar1 sonrasi yikilan Osmanli Imparatorlugu’nun ardindan
kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin devlet yoneticileri i¢cin mali ve ekonomik bagimsizlik, en az
siyasal bagimsizlik kadar onemli olmustur. Ciinkii, ¢okiis donemindeki Imparatorlugun
bagimsiz bir dis ticaret politikasindan yoksun kalmasi iilkeyi, diinya iilkelerine acik bir pazar
konumuna getirmis, bu olumsuz durum Cumhuriyet’in ilk doénemlerinde uygulanan
sanayilesme politikalarimi biiyiik Olciide etkilemistir. Bu baglamda uygulanan politikalarda,
iilkede temel ihtiya¢ maddelerinin tiretimi ve alt yap1 yatinmlarinda kendine yeterlilik ilkesi
esas almmis ve uygulamanin 6n sarti olarak da bagimsiz bir dis ticaret politikasi 6n
goriilmiistiir (Kiligoglu, 1998: 68). Ancak Tiirkiye’nin 1923-1929 déneminde Izmir iktisat
Kongresi kararlariin 1s1ginda biiyiik olgiide liberal bir iktisat politikasi izlenmis, iilkeye bu

donemde 6nemli miktarda yabanci sermaye girisi gerceklesmistir (Yavan, 2004: 58).

Daha sonralar1 izlenilen korumaci politikalar, giimriik vergilerindeki artislarla
desteklenmis ve 1929-1932 ve 1933-1939 donemlerinde (devletcilik politikasinin da etkisiyle)
yabanci yatirnmlarin gelmesi smirli bir diizeyde olmustur (Saatgioglu, 2007: 2). Yine bu

cercevede 1930 yilinda ¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 1567 sayili
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kanun da daha sonraki yilarda kararnamelerle desteklenerek yabanci sermayeli sirketler icin
caydirici bir mevzuat haline gelmistir (Kiligoglu, 1998: 69). 1929°da ulusal bir giimriik
tarifesi uygulamasiyla yerli sanayinin korunmasi amaci ve “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun” ile doviz islemlerine sert ve siki kontroller getirilerek kambiyo denetim
mekanizmasi olusturulmustur. Bu yasa ile hiikiimete, gerek duyuldugu durumlarda korumaya
iligkin acil onlem alabilme yetkisi verilerek, ithalat yasaklar1 konulmus ve ithalatta daha ¢ok

bagli ticaret tiirli olan takas ve kliring rejimleri benimsenmistir (Eren, 1989: 250).

Kisacas1 1923’den 1940’11 yillarin sonlarma dek Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi
finansman iligkileri son derece sinirli seviyelerde gerceklesmistir. Yabanci sermaye
yatinmlarimin engellenmesi ve millilestirme politikalart ¢ok 6nemli kisitlar olusturmustur

(Bal, 2001: 202).

Ancak alan bu tiir 6nlemler Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeye karsi
kati, olumsuz bir tavir olusturmamistir. Erzurum Kongresi kararlarinin yedinci maddesinde
“herhangi bir devletin fenni, sinai, iktisadi yardumini memnuniyetle karsilariz” hilkkmi yer
alirken Izmir Iktisat Kongresi’nin acis konusmasinda Atatiirk “Ekonomi alaminda diisiiniir ve
konusurken zannolunmasin ki yabanci sermayeye karsiyiz. Bizim memleketimiz genistir. Cok
emek ve sermayeye ihtiyacimiz vardir. Yabanci sermaye bizim emegimize katkida bulunsun ve
bizimle onlar igcin yararli sonuglar versin” diyerek yabanci sermayenin iilke ekonomisi i¢in

tamamen istenmeyen bir unsur olmadigini belirtmistir (Kilicoglu, 1998: 69).

II. Diinya Savasi’ndan sonra diinya, iki kutuplu bir diizene ve yeni uluslararasi
kurumlarin rol aldig1 bir sekle biirtinmiistiir. Bu gelismelere Tiirkiye de yonelmeye baslamis,
uluslararasi finansman ilgisi artmistir. Truman doktrini ¢ercevesinde uygulamaya konulan
Marshall Planindan yararlanma cabalarinin yani sira, ikili ve ¢ok yanli finansman arayislari bu

donemde yogunlasmis ve dnemli miktarlarda dis kredi teminine gidilmistir (Bal, 2001: 202).

Boylece II. Diinya Savasi sonrasi iktisadi sahada isbirliginin artmasindan istifade
edilmek amaciyla, iilkemizde de yabanci sermayeyi tesviki yoluna gidilmistir. Once 1 Mart
1950 tarih ve 5583 sayili kanun olusturulmus, bunu 1 Agustos 1951 tarih ve 5821 sayili kanun
takip etmis daha sonra da 29 Ocak 1954 tarihinde 6224 sayili kanun kabul edilmek suretiyle
yurdumuza gelecek olan yabanci sermayeye calisma imkanlar1 yaratilmaya calisilmigtir
(Zarakolu, 1954: 5). Son haliyle Tiirkiye’de yabanci sermaye ¢ekme yoOniindeki faaliyetler

1954°de kabul edilen 6224 sayil1 “yabanci sermaye tesvik kanunu” ile daha resmi bir nitelige
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biiriinmiistiir (Karagoz, 2007: 4; Saatgioglu, 2007: 4). Bu kanunla sanayi, enerji, madencilik,
bayindirlik, ulagtirma ve turizm sektorleri yabanci sermayeye acilmistir. Yasa ile yabanci
sermayeli sirketlere toplam karlarinin % 10’u transfer hakki taninmis olsa bile yine de istenen
sonucglar elde edilememistir (Aslan, 2001: 72). Bu ¢ercevede, 1980 yilina kadar olan ki
donemde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar bu kanun basta olmak iizere, 6326
say1li petrol kanunu ve 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile ii¢ kanun
cergevesinde diizenlenmistir. 1954 yilinda baslayan dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢cekmeye
yonelik liberallesme cabalarinda cesitli yasalar ve diizenlemeler getirilmesine karsin genel
olarak bu yatinmlara yonelik diizenlemelerin getirdigi zorluklar nedeniyle 1980 yilina kadar
ki isleyen siirecte istenen diizeyde dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye pek de ¢ekilememistir

(Saatgioglu, 2007: 2).

1950°den sonraki donemde Tiirkiye’nin hizli bir kalkinma ve sanayilesme ¢abasima
girmesi, onu OECD iilkeleri icerisinde en yiiksek kalkinma hizina ulasan bir iilke olma
konumuna getirmistir. Ancak tiim bu cabalara ragmen istenilen diizeyde DYY c¢ekilemedigi
ve hedeflenen diizeyde gelismislik ve sanayilesme hizinin elde edilemedigi goriiliir. Bu
durumun asil iki nedeni ise sermaye ve teknoloji birikiminin yetersizligi olmaktadir. Diger
taraftan uygulamaya konulan kanunlarin tasidig kisitlayici unsurlar da yabanci sermaye igin

baz1 engeller tegkil etmistir (Aslan, 2001: 70).

1950°1i yillar bir biitiin olarak 6nceki donemle kiyaslandiginda daha liberal bir
programin izlenmeye calisildigl, ancak zaman zaman bor¢ problemlerinin yasandigi,
bor¢lanmalar ve alinan 6zel kredi artislarina paralel olarak yiiksek oranli biiytime hizlarinin
goriildiigli bir donem olmustur (Bal, 2001: 203-204). 1960’11 yillar ise Tiirkiye ekonomisinde
planli donem olarak adlandirilan ve yine ithal ikameci sanayilesme modelinin takip edildigi
bir donem olmustur (Sahin, 2002: 137). 1950- 1977 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi hizla
biiylimesini siirdiiriirken bu biiyiime ekonomiye bazi maliyetler de yiiklemistir. Birincisi
stirekli artan ve geri 6demesi zorlasan borg yiikii olurken, ikinci olarak ise uluslararas1 alanda
rekabet giicii yetersiz olan bir sanayi sektoriiniin olusturulmus olmasidir (Kilicoglu, 1998: 73).
1980°1i yillara kadar devlet-yabanci sermaye iliskisi Maliye Bakanligi, Ticaret Bakanligi,
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi ve Devlet Planlama Tegkilat1 yabanci sermayeli kuruluslar
arasinda gerceklesmistir. Ancak mevcut kurumsal diizenlemeler zaman zaman bazi sorunlara
yol agmis, donemin sonlarina dogru yabanci sermayeli sirketlerin sikayetleri daha da

yogunlagsmistir. 1970’1i yillarin sonuna dogru daha sik duyulmaya baslanan bu sikayetler,
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Tiirkiye’deki yabanci sermaye uygulamasinin bir tikanma noktasina geldigini gostermistir.
1970’1i yillar boyunca dis bor¢lanma ve isci dovizlerine bagvurmak suretiyle yiiriitiilen ithal
ikamesi politikasi, bu kaynaklarin artik ihtiyaglara cevap verememesi ve istenildigi gibi bir
ihra¢ mali potansiyelinin yaratilamamasindan dolay1 1978 yilinda yiiriitiilemez duruma gelmis
ve 24 Ocak 1980 kararlartyla Tiirkiye’de uygulanan ekonomik politikalarin kapsamli bir
bicimde degistirilmesi geregi duyulmustur (Aslan, 2001: 73-76).

24 Ocak 2980 Kararlar ile iiretim girdileri i¢in rekabet ortaminin olusturulmasi ve
kaynak kullaniminin etkinlestirilmesi ongoriilmiistiir. Bu amacla, ekonomi i¢inde kamunun
pay1 azaltilarak 6zel kesim one c¢ikarilmistir. Dis ticaret serbestlestirilmis, sermaye piyasasi
kurulmus ve mali araclarda da c¢esitlendirmeler yapilmistir. Kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi, bankacilik sektoriiniin rekabete acilmasi, pozitif reel faiz uygulamasina
gecilmesi gibi yapisal ve kurumsal diizenlemeler gerceklestirilmistir. Bu diizenlemeler
arasinda; reel faiz uygulamasina gecilmesi, bankacilik sektor faaliyetlerinin yeniden
diizenlenmesi ve sektorde faaliyet gosteren yabanci banka sayisinin arttirilmasi, Sermaye
Piyasas1 Kanununun ¢ikarilmasi, sermaye hareketlerinin asama agama serbestlestirilmesi, yeni
finansal kurumlar ve araglar olusturulmasi, kamunun finansman ihtiyacinin Merkez Bankasi
kaynaklar yerine Hazine tarafindan i¢ bor¢lanma yoluyla karsilanmasi, ihracata parasal tegvik
uygulamasi, ithalat kotalariin kaldirilarak ithalatin serbestlestirilmesi, yabanci sermaye
girisinin kolaylastirilmasi yoniinde caligmalar baglatilmis ve yine bu dogrultuda kalkinma

plani hazirlanmistir (Kose, 2002: 121).

Bu gelismelere gore, daha onceki donemlerde uluslararasi finansmanin genel olarak
sakinilmasi gereken ve ancak bir faktor olarak goren yaklasim, yerini ekonomik gelismenin
biraz da zorunlu olarak vazgecilmez bir unsuru oldugunun kabul edildigi anlayisa birakmistir
(Bal, 2001: 206). Boylece Tiirkiye’de de diger bircok GOU’ de oldugu gibi ithal ikameci
politikalar terk edilerek, ihracata dayali biiyiime stratejisinin benimsendigi model uygulamaya
konulmustur. Gelismis bir mali sistem, ihracat artigi, biiylime ve ekonomik istikrar bu siirecte
onemli hedefler olmustur. 24 Ocak kararlariyla once mal piyasalart serbestlestirilmis daha
sonra yurti¢i mali piyasalar uluslararasi mali piyasalara entegre kilmaya yonelik mevzuat
degisiklikleri yapilmistir. Sermaye hareketlerine serbestlik getiren bu siirec 1989-1990

doneminde tamamlanmustir (Emil ve Vehbi, 2002: 3).

Diger GOU’ lerde oldugu gibi Tiirkiye’de de yabanci sermaye cekme konusunda bazi
diizenlemelere ihtiyac duyulmustur. Bu cercevede ilk olarak 25 Ocak 1980 tarihinde
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Basgbakanlik’ a bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus, daha sonra bu kurulus DPT
biinyesine alinmig, 1991 yilinda Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii seklinde Hazine ve Dig
Ticaret Miistesarligi’'na baglanmistir. 1994’ten sonra ise HM biinyesinde faaliyetini
stirdiirmiistiir. 6224 sayili yasa baglaminda 1980, 1984, 1986 ve 1995 yillarinda yapilan bazi
degisikliklerle Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 daha liberal hale getirilmistir. Bu kararin
iilkenin ekonomik kalkinmasma yardimci olmasi, Tiirk 0Ozel sektoriine acik faaliyet
alanlarinda ¢alismasi, tekel olusturmamasi ve 6zel ayricalik saglamamasi kosuluyla, her tiirli
mal ve hizmet iiretimine yonelik faaliyetler icin yabanci sermayenin 6nii agilmistir (Yavan,

2004: 62).

1989 yilinda yiiriirliige konulan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili
Kararla beraber yabanci sermayedeki hareketlilik daha ¢ok portfoy yatinmlarn ve kisa vadeli
yatinmlarda goriilmiistiir. Bu tiir yatinmlar, dogrudan yabanci yatirnmlara gore cok daha
yiiksek seviyelere ¢cikmistir. Ayrica Tiirkiye’de kambiyo rejiminin serbestlesmesiyle beraber,
tim diinya iilkelerinde oldugu gibi, Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin tiirleri,
boyutlar1 ve sonuglar1 da degismistir. 1980 sonras1 Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin gelisimi
dis 6demeler dengesine iki hususta etki etmistir. Ik olarak sermaye hareketleri sayisal olarak
artmus, ikicisi ise 1980 Oncesinde olmayan, uygulama alani bulunmayan sermaye giris ve ¢ikis
bicimleri kullanilmaya baslanmistir. Tiirkiye’de 6demeler dengesinde kullanilan sermaye

tiirleri (Kar ve Kara, 2003: 5):

v Dogrudan Yabanci Yatirimlar ,
v' Portfoy Yatirimlari,
v" Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri,

v" Diger Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri olarak siniflandirabilir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillardan sonra makul bir genisleme yasanmistir.
1990°da talep kaynakli bir canlanma olurken 1991 korfez krizinin getirdigi keskin bir
daralmayla siire¢ devam etmistir. 1989°da Tiirkiye’nin sermaye hesabinda olusturulan
serbestlesme, yerli varlik piyasalarina kisa vadeli sermaye (sicak para nitelikli) giriginin
oniinii agmistir. Ayrica 1990’ yillarda portféy yatinmlarinda da dalgalanmalar yasanmistir.
Kisa vadeli sermaye tiirlerinde goriilen hareketliligi, uzun vadeli sermaye tiirlinde gormek pek
miimkiin olmamis ve uzun vadeli yatirimlarin performansi son derece zayif kalmistir. Yapilan
diizenlemelerle cari hesap ve sermaye hesabinin tamamen serbestlestirilmesi ve finansal

sektorde gerceklestirilen reformlar, gelismisligi ve derinligi arttirirken, Tiirkiye’ye yonelen
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sermaye girisleri oynak yapilarindan dolayr makro ekonominin yonetimini karmasik bir hale

getirmistir (Inandim, 2005: 35-36).

Tiirkiye’de portfoy yatirnmlari 1986’dan beri hareketlilik kazanmaya baslamis ve
sermaye piyasalarindan kredi temininde cesitlendirilerek resmi ve/veya 6zel varliklarin satin
alimimda yabancilar da yararlanmaya baslamislardir. Ozel varliklardaki talep artisi, 1993 ve
1994’den ziyade, yalniz 1992°de hizli bir sekilde artmaya baglamistir. Bununla beraber,
dogrudan yabanci yatirimlar daha erken donemlerde hareketlenmeye, 1989’lardan itibaren
artmaya baslamis, ancak bu girisler de son derece sinirli diizeylerde kalmistir (Altinkemer,

1995: 15).

Tiirkiye ekonomisi 1980’lerin sonlarina kadar ithal-ikameci gelismeye dayanan kapali
bir yap1 goriiniimiindeydi. 1980’lerin sonuna dogru baslayan disa agilma ve liberallesme
girisimleriyle ekonomi, uluslararasi ticarete daha agik hale gelmistir. 1990’1 yillarda AB ile
iligkilerin canlanmasi ve hizlanmasiyla 1996’da giimriik birligine girilmesiyle ekonomide disa
aciklik daha da artmistir. AB tam iiyelik yoniindeki ¢alismalarin hizlanmasiyla olugan iyimser

havada, iilkeye yonelik sermaye girisi i¢in olumlu bir beklenti olusmustur (Karagoz, 2007: 4).

Tiirkiye’ye, AB ile Giimriik Birligini gergeklestirdigi 1 Ocak 1996’dan sonra onemli
Olciide bir sermeye girisi gerceklesecegi yoniindeki beklentiler maalesef gerceklesmemistir.
1997 yilinda 1.6 milyar dolarlik izin verilen yabanci sermayenin ancak 1 milyar dolarlik kism1
fiilen gerceklesmistir. 1998 yilinda ise yine izin verilen ve gerceklesen rakamlar arasinda
biiyiik farkliliklar olmus, izin verilen 1.6 milyar dolari ancak 976 milyon dolar iilkeye giris

yapmistir (Karluk, 2001: 104).

Son donemlere degin DYY girislerinin olduk¢a simirli diizeylerde kalmasi; yetersiz
altyapi, ozellestirmedeki basarisizliklar, muhasebe standartlarinin yetersizligi, kronik yliksek
enflasyon, islem maliyetlerinin yiiksekligi gibi ekonomik nedenlerle, kronik siyasi
istikrarsizlik, i¢ catismalar, tarihsel diigmanlik, politik agirlik endisesi, DYY tesvik eksikligi
gibi ekonomi dis1 nedenlere baglanabilir (Karagoz, 2007: 4).

1. 1. Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar
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Tiirkiye icin dogrudan yabanci yatinmlar, Cumhuriyetin kurulusunun ilk
donemlerinden beri hep iizerinde durulan 6nemli konular arasinda yer almistir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti kurulduktan sonra, daha cok kamu hizmeti niteligindeki alanlarda faaliyet
gosteren ve Kkapitiilasyonlar ile o©nemli ayricaliklar elde etmis yabanci sirketlerin
millilestirilmesi yoluna gidilmistir. Ancak bu millilestirme ¢alismalar1 yabanci sermayeye
karsit bir tutumun varligini gostermezken aym zamanda 1954’lere kadar gercek anlamda
yabanci sermayeyi tesvik edici politikalarin uygulandigi da sOylenemez. Zaman zaman
diizenlenen bazi yasal cercevelerle yabanci sermayeyi ¢cekmeye yonelik calismalar yapilmig
ve bu konuda en etkili diizenleme 6224 sayili yasa olmustur. Akabinde planli donemde
olusturulan zeminde gercek anlamda iiretken sermayeye gereksinimin oldugu gosterilmistir

(Kula, 2006:185).

Tiirkiye 1950-1960 yillar arasinda biiyiik 6lciide liberal bir politika izlemesine karsin,
iilkeye onemli bir sermaye girisi olmamistir. 1954-1975 arasi genel bir degerlendirme
yapildiginda, kiimiilatif olarak iilkemize 109 yabanci sermayeli firma gelmistir. 1975 yili sonu
itibariyle Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli firmalarin sermaye miktar1 ve
sayist bakimindan en cok imalat sanayi iizerine oldugu goriilmektedir. Imalat sanayi
icerisinde de yabanci sermayeli firmalar karayolu tasitlari, elektrik-elektronik, kimya ve lastik
gibi yogun sermaye ve ileri teknoloji gerektiren sektorlerde yogunlasirken diger sektorlerin

gelen yatirimlardan aldiklar pay oldukga diisiik kalmistir (Yavan, 2004: 60).

Bu cercevede alinan tegvik tedbirleriyle beraber yerli ve yabanci sermaye orani ile kar
ve ana sermaye transferleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yabanci personel
istthdamina izin verilmesi ve altyapr ile ilgili kamu yatirnmlarinda “yap-islet-devret”
modelinin kabulii ile “joint-venture” seklindeki ortak yatinm girisimlerine de imkan

taninmaktadir (Oksay, 1998: 7).

Dogrudan yabanci yatinmlar, 1970°1i ve 1980’li yillarda daha ¢ok sermaye ihra¢ eden
gelismis iilkeler arasinda gerceklesirken 1990’11 yillarla birlikte, giderek artan oranlarda
gelismekte olan iilkelere de yonelmeye baslamistir. Sermayenin GOU tarafindan tesvik edilip
cekmeye calisilmasinin nedenleri arasinda, 1980’lerde yasanan bor¢ krizleri gelmektedir.
Devletler arasinda ya da uluslararasi finans kurumlariyla devletler arasinda olusan borg-alacak
iliskilerinin tikanma noktasina gelmesi ve borg¢ alan iilkelerin bir¢ogunun aldiklar1 bor¢larin
anaparalarim degil, faizlerini dahi 6deyemez duruma diismeleri neticesinde, GOU’ lere

akmayan DYY, bu iilkelere tarafindan tesvik edilmeye baglanmig, bunun sonucunda da
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1990’larin basinda diinya toplam yatinm hacmi iginde yiizde 20’den az bir paya sahip
bulunan gelismekte olan iilkelere giden yatinmlarda artislar gercekleserek, 1990’larin

ortalarinda ytizde 40’lar seviyesine yiikselmistir (DPT, 2000: 2).

Bu gelismeler neticesinde Tiirkiye’nin rakibi kabul edilebilecek gelismekte olan
iilkeler dogrudan yabanci yatirimlardan onemli paylar alirken, Tiirkiye DYY ¢ekmede ¢ok
gerilerde kalmistir.1980°1i yillarda mevcut DYY diger iilkelerle karsilastirildiginda arka
siralarda yer alirken, o zamana kadar pek de onemli bir diizeyde artis da saglanamamaistir.
Tiirkiye’ye giren DYY hareketlerindeki en belirgin husus, ¢cok sayida ancak kiiciik dlcekli
firmalarin bulunmasi, biiyiik dl¢ekli yatirimlarm az sayida olmasidir (Soydal, 2007: 579;

Loewendahl and Ertugal-Loewendahl, 2001: 2).

Yillar itibariyle diinya iizerinde yasanan gelismelerde, 1984-1994 yillan arasinda yillik
ortalama 200 milyar dolar, daha sonra bu oran 1998’de yaklasik olarak 690 milyar dolara,
1999°da 1 trilyon dolara, 2000 yilinda 1.3 trilyon dolara yiikselen dogrudan yabanci sermaye
yatinmi gerceklesmistir. Bu durumun Tirkiye icin yasanan gelismelerine baktigimizda
Grafik: 5’de takip edilebilecegi gibi 1989-1994 yillan aras1 donemde, Tiirkiye’ye yonelik
dogrudan yatirnmlarin yillik ortalamasi yaklasik 708 milyon dolar olmustur. Daha sonra bu
oran 1998’de 940 milyon dolara yiikselmis, 1999°da ise 783 milyon dolara diigmiistiir. 2000
yilinda yine yiikselise gecerek Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatinmlarin yillik

ortalamasi 982 milyon dolar olmustur (Kar ve Kara, 2003: 8).
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Grafik: 5. Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirimlar
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Grafik: 5’den de goriildiigii gibi Tiirkiye’de 1980°li yillarin baslarinda dogrudan
yabanci yatirimlarin miktar1 oldukga diisiik seviyelerde kalmistir. 1990’11 yillarin baglarinda
goriilen hareketlenmelerin ardindan 1994 krizinde DY'Y miktarinda bir diisiis gozlemlenirken,
daha sonralar1 yeniden artmaya baglamistir. Ekonomik istikrarin ¢ok dnemli bir unsur oldugu
yabanci sermaye akimlarinda, 2000-2001°de yeniden bir diisiisiin gerceklestigi de
goriilmektedir. Daha sonralar1 yapilan politika degisiklikleriyle beraber, konjonktiirel
havadaki iyilesmeler yabanci sermaye i¢in yeniden bir tesvik unsuru olmus ve yiiksek

miktarlarda yabanci sermaye girisi yasanmistir.

Tiirkiye, 2001°de yapilan degisikliklerden sonra 2.9 milyar dolarla dogrudan yabanci
yatinmlarin énemli bir miktarim1 ¢ekmeye baslamistir. 2003’de 1.3 milyar dolar, 2004’de 2
milyar dolar ve 2005’de 8.6 milyar dolar gibi bir sermaye girisiyle artislar devam etmistir
(Toprak ve Cabukel, 2007: 24). 2006’da DYY girisi 19 milyar dolar ve 2007°de 19.5 milyar

dolarla en yiiksek seviyelerine varmistir (www.tcmb.gov.tr).

Tiirkiye’de de diger cogu diinya iilkelerinde oldugu gibi yiiksek diizeyde DYY
cekebilmek amaciyla zaman zaman cesitli diizenlemeler yapilma yoluna gidilmistir. Bu
dogrultuda gergeklestirilen son gelismelerden bir tanesi de “Dogrudan Yabanci Yatirimlar”
kanunu olmustur. Bu ¢ercevede dogrudan yabanci yatinmlarin 6zendirilmesini, yabanci
yatinmcilarin  haklarinin  korunmasini, yatinm ve yatirimci tanimlarinda uluslararasi
standartlara uyulmasini, DYY’ nin gerceklestirilmesinde izin ve onay sisteminin
bilgilendirme sistemine doniistiiriilerek kirtasiyeciligin ve biirokrasinin Oniine gecilmesini ve
belirlenen politikalar araciligiyla dogrudan yabanci yatirimlarin arttinlmasini saglamak
amactyla 5 Haziran 2003 tarihinde “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” kabul edilmistir

(Acartiirk ve Arslaner, 2005: 6).

1. 2. Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, ddemeler dengesi bilangosunda gosterilen ve bankalar
araciligiyla isleyen bir kalemdir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, faiz farkliliklardan olusan
ve arbitraj imkanin1 degerlendirme giidiisiiyle hareket eden ve volatilitesi son derece yiiksek
olan bir kalemdir. Sermaye tiiriiniin son derece oynak olmasi, onun sicak para olma 6zelligini
gosterdigi icin, bu tiir yabanci sermayenin geri doniis kabiliyeti yiiksek olmaktadir. Soguk
para olarak nitelendirdigimiz sermaye tiirii ise iilkede daha uzun siire kalici bir yapi

sergilemektedir (Kaya, 1998: 80-84).
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Burada soguk para olarak nitelendirdigimiz kavram, uzun vadeli sermayenin istikrarh
bir yap1 gostermesi ve ekonomik kosullara gore oynakligi cok yiiksek olmayan, iilke
yatinmlaria olumlu katkilar1 olan, aranan nitelikli sermaye tiiriidiir (Kaya, 1998: 80). Diger
taraftan kisa vadeli sermaye i¢in ¢okg¢a kullanilan sicak para “hot money” ifadesi ise, yerli ve
yabanci yatirrmcilarin doviz enstriimanlarim1 bozdurup, Tiirk liras1 enstriimanlarina yatirmasi
ve risksiz saydiklar1 bir vade sonunda yeniden dovize donerek, doviz bazinda ¢ok yiiksek
karlar elde etmeleri olgusunu anlatmada kullanilmaktadir. Ulkeler arasinda kolayca hareket
edebilen bu tiir fon akimlari, uluslararasi faiz farkliliklar, doviz kurlarinda degisme olasiligi,
vergi oranlarindaki degisiklikler, enflasyon ve diger ekonomik istikrarsizliklar, siyasal
istikrarsizliklar vb. faktorlere karsi son derece hassas nitelikli yabanci sermeye tiiriinii teskil

etmektedir (Alantar: 1).

I¢ ve dis borg sorunu yasayan birgok iilke, bor¢ baskisindan kurtulmak ve finansman
ihtiyaglarim1 karsilamak igin ticaret ve kambiyo rejimlerini serbestlestirerek uluslararasi
sermaye piyasalarindan faydalanmaya caligmistir. Bu iilkelerde reel faizlerin yiiksek ve doviz
kurlarinin diisiik tutulmasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu iilkelere dogru yonelmesini
saglamistir. Geligsmekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin
neticesinde bu iilkelerde kisa vadeli sermayenin artmasinin dis sebebi olarak geligmis

iilkelerde gevsek para politikalar ve diisiik faiz oranlan gosterilebilir (Basoglu, 2000: 91).

Tiirkiye’de de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemde iilkede mevcut
makro ekonomik dengesizlikler giderilememis ve bu dengesizlikler zamanla daha da
biiytimiistiir. Kamu kesimi agiklar biiyiik bir dengesizlik unsuru olarak i¢ bor¢lar arttirmis ve
bu durum yeterince derinlesmemis mali piyasalar iizerinde baski olusturarak faiz oranlarinin
yiikselmesine sebep olmustur. yiiksek faiz oranlarindan kazang saglayabilme giidiisiiyle, kisa
vadeli sermaye girislerinde artislar olurken, bu durum diger taraftan yurti¢i mali piyasalara bir

rahatlatma saglamistir (Kar ve Kara, 2003: 12).

Kamu bor¢lanmalarina kaynak olusturmak amaciyla bankalar yurt disindan kredi
almaktadirlar. Bu siire¢ zarfinda kamu acgiklarimi karsilamak ve dis kaynakli biiylime
saglayabilmek icin, kisa vadeli sermaye hareketlerini ¢cekmeye yonelik sicak para politikasi
uygulanabilmektedir. Hazine yurtdisi sermaye piyasalarindan tahvil ihrag ederek
borclanmakta ve i¢ piyasada uyguladig: yiiksek reel faiz politikasi ile ticari bankalar ve diger
kuruluglar1 yurt disindan kredi alip pozisyon acigi olusturmaya sevk etmekte ve bdylece

olusan siire¢te goriiniirde yurticinden bor¢lanilmakta iken gercekte de yurtdisindan
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bor¢lanilmis olmaktadir. Bu gelismeler ise kisa vadeli sermaye girislerini arttirmakta iken

kamu kesimi i¢in bor¢ sorununu daha da agirlastirmaktadir (Dikmen, 2003: 117).

Ciinkii baslangigta yurti¢i mali piyasalara rahatlatic1 etki yaratan kisa vadeli fon girisi,
genellikle daha sonralart makro ekonomik dengesizliklerin siddetlenmesine neden
olabilmektedir. ileriye doniik beklentilerin kotiilesmesi iizerine kisa vadeli sermayede bazi
donemlerde cok biiyiik ¢ikislar olmus ve bu yiiksek miktarlardaki sermaye ¢ikislan iilkeyi

krizlere siiriiklemistir.

Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye briit giris ve cikislar1 islem hacmi olarak milli gelir
diizeyine yaklasmakta ve genellikle iktisadi diisiincede beklenen fiyatlama siirecine uygun
hareket etmemekte ve tiim finansal getirilerin uzun donemde deger kaybetmesine ve nominal
degerlerinde yapay oynamalara neden olmaktadir. Bu durumlar kisa vadeli sermaye

hareketlerindeki oynakligin yiiksekligiyle iliskilendirilmektedir (Kaya, 1998: 40).

Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli yatirimlarin toplam yatirimlar i¢indeki paylar da yine
kosullara gore degiskenlik arz etmektedir. Ozellikle 1990’11 yillarda Tiirkiye’ye yonelik
sermaye hareketleri igerisinde onemli bir orana sahip olmustur. Bu oranlar, 1990’da %60,

1993°de %34 ve 1996’da %49 olarak gerceklesmistir (Kar ve Kara, 2003: 12).
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Grafik: 6. Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli yatirnmlar yatirnmlardan 1990’11 yillarda Tiirkiye’ye onemli bir diizeyde

giris olmus ancak 1991 Korfez Savasi ve 1994°de yasanilan ekonomik krizle beraber
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iilkemizden yiiksek miktarlarda kisa vadeli sermaye cikis1 yasanmistir. Grafik: 6’dan da takip
edilebilecegi gibi 1991°de diisiik diizeylerde kalan kisa vadeli sermaye, 1994°te yaklasik
olarak 5 milyar dolarin iizerinde bir cikis olusturmustur.1995’deki artistan sonra yeniden
diisiise gecerken 1999 ve 2000’de yeniden sermaye girisinde artis olmustur. Ancak simdiye
kadar goriilen en yiiksek miktarda kisa vadeli sermaye cikist olarak Kasim ve Subat

krizlerinin etkisiyle 2001 yilinda 11 milyar dolarin {izerinde gerceklesmistir.

1980’11 yillardan bu yana izlenilen politika degisiklikleri, iilkeye yonelen yabanci
sermaye miktarina da yansirken DY Y nin iilkeye girisinde son derece diisiik bir performansta
kalmigtir. Diinyadaki gelismelere paralel olarak, Tiirkiye’ye bu donemde giren sermaye
miktarinda kisa vadeli ve portfoy yatirimlarinin pay1 artarken, dogrudan yabanci yatirimlarin
pay1 son derece diisiik bir seviyede kalmistir (Insel ve Sungur, 2003: 7-8). Ayrica Grafik:
7’den de goriildiigii gibi kisa vadeli sermaye hareketleri daha istikrarsiz bir karakter arz
etmekte, konjonktiir el gelismelere ve yurtici gelismelere olduk¢a duyarli bir seyir

izlemektedir.
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Grafik: 7. Kisa Vadeli ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Grafik: 7°de kisa vadeli ve dogrudan yabanci yatirimlarin aym kosullar altindaki
hareketlilikleri incelendiginde sermaye hareketlerindeki degisikliklerin sermayenin tiiriine ve
amacina gore degistigi goriilebilmektedir. Kisa vadeli yabanci sermayenin degisen kosullara
gore daha hareketli ve oynak bir goriiniim arz etmesi, ekonomik etkenlere baglanmaktadir.

Diger taraftan konjonktiir el olarak yasanan olumlu gelismelere Tiirkiye’deki istikrarli ve
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etkili politikalarin eklenmesi sermaye girislerinde son donemlerde yeniden artislar

olusturmustur. Nitekim son birkac yildir DY'Y hacminde onemli artiglar saglanmastir.
2. TURKIYE’DE SERMAYE AKIMLARININ ETKIiLERi

Global o6lcekte sermaye akimlarimin etkinligi ile ilgili durumlar birg¢ok iilke icin
aragtirtlmig ve tartisilmis bir konu olmustur. Bu baglamda sermaye akimlarinin Tiirkiye
ekonomisine olan etkileri iilkemizde de uzun zamandir tartigsilan ve iizerinde durulan bir konu

olmustur.

Yabanci sermayenin 6zellikle de dogrudan yabanci yatirimlarin bir iilkenin ekonomisi
iizerindeki etkileri sayilamayacak kadar ¢ok ve cesitlidir. Bu etkiler iiretim, istihdam, gelir,
fiyatlar, ihracat, ithalat, ekonomik biiyiime, odemeler dengesi ve alic1 iilke ekonomisi
iizerinde genel refah artis1 olarak sayilabilir. Ayrica bu durum, biiyiik dl¢iide uluslararasi

ekonominin globalizasyon i¢in 6nemli faktorlerini tasimaktadir (Erdal ve Tatoglu, 2002: 1).

Sermaye hareketliliginin dis ticareti serbestlestirici politikalar uygulayan iilkeler i¢in
etkisine bakildiginda, sermaye girisi yoluyla diinya ekonomisi ile entegrasyonda gelisme
saglanmaktadir. Ancak sermaye girisi sonunda iilkenin reel kurunda meydana gelebilecek
uzun siireli bir degerlenme dis ticarete bagh sektorlerin karlarini azaltacak ve dis ticarette

uygulanan diizenlemeleri olumsuz etkileyecektir (Kaya, 1998: 44-45).

Yine yabanci yatinmcilarin getirdikleri sermaye ile transfer ettikleri sermaye iligkileri,
s0z konusu kurulusun yaptigi ithalat ve ihracat, ddemeler dengesi iizerine yapilan etkiyi
aciklar. Yabanci sermayenin odemeler dengesi iizerindeki etkisi olumsuzsa veya istenilen
seviyede olmamissa bu durum yabanci sermayeyi degerlendirmede tek Sl¢ii olmamalidir.
Ciinkii yabanci sermaye yoOnetim becerisini ve pazarlama tekniklerini de beraberinde

getirebilmektedir (www.bilgipasaji.com.).

Yabanci sermaye akimlar iilkelerin makro ekonomik degiskenleri iizerinde belirleyici
etkiler yaratmaktadir. Bu etkiler sermayedeki hareketlilikle paralellik arz edebilmekte,
yabanci sermayedeki oynakligni ekonominin makro degiskenliklerine tasiyabilmektedir.
Ornegin, ihracat ve ithalat arasindaki fark cari islemler dengesine yansirken, cari islem

dengesindeki durum da GSMH’ yi etkileyebilmektedir.
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Tiirkiye i¢in 1999’lu yillardaki hareketliliklere baktigimizda, bu yillarda ulusal
ekonominin biiyiime ve daralma siireclerinin ithalat hacmiyle ve dolayisiyla cari islemler
dengesiyle c¢ok giiclii bir iligkisinin oldugu agiktir. 1994-1995 yillarinda cari islem dengesi
eksiye diiserken ekonomik biiyiime hizla artmistir. 1990-1991 yillarinda ise tam tersi cari
islem fazla vermesi, ekonomik biiylime hizinin diismesine yol agmistir. Bu gelismeler ulusal
biiyiime potansiyelinin yurti¢i tasarruflar tarafindan degil, dogrudan dis tasarruflarin etkisiyle

sekillendigini gostermektedir (Insel ve Sungur, 2003: 8-9).

Ancak yabanci sermayenin biiyiime iizerine olan etkisi sermayenin tiiriine gore tercih
unsuru olabilmektedir. Kirillgan bir ekonomik yapiya sahip iilkelerde kisa vadeli sermaye
istenmezken dogrudan yabanci yatirnmlar gibi uzun vadeli, yatinm amagh sermayenin

biiylimeye yapacagi katki aranan bir 6zellik ve istenen bir tasarruf olmaktadir.

Yabanci tasarruflarin ekonomiye etkisi sermayenin daha serbest bir sekilde hareket
edebilmesiyle artmistir. 1989°da sermaye hesabinin liberalizasyonu Tiirkiye ekonomisini
istikrarsizliga ve dort kanaldan dogrudan risk ortamina siiriiklemistir. Bunlardan ilki, yurtici
finansal sistemde kirilganlik biiyiik 6lciide artmustir. ikincisi, ekonominim biiyiime diizeyinde
oynakliklar oldukca artmigs ve yeni yiikselen finansal doniisiim durumu ile yiikselis ve
diisiisler arasindaki siire oldukca kisa siirmiistiir. Uglinciisii sermaye girisindeki artiglarla ilgili
durum iizerinden kayiplar veya “sermaye kaybi” ve dis bor¢lar ekonomik biiyiimenin ihtiyag
duydugu digsal finansmanla iligkisiz olarak artmistir. Son olarak doérdiincii durumda ise
arbitraj-arayis1 ve kisa vadeli sermaye ‘sicak para” akimlar1 yerlesikler ve yerlesik
olmayanlardan toplam sermaye hareketi katiliminin artisindan olusmaktadir ve bu durum

ekonomide ciddi bir istikrarsizlik faktoriinii baglatmaktadir (Boratav ve Yeldan, 2001: 20).
2. 1. Tiirkiye’de Sermaye Akimlari ve Biiyiime

Uluslararas1 sermaye akimlarinin iilke ekonomilerinin makro dengeleri tizerindeki
etkilerinden biri de bu iilkelerin biiylime potansiyellerini ne sekilde etkiledigi ile ilgilidir. Bu
etkilerin gecici, dalgali veya siirekli mi oldugu da yine yabanci sermayenin tiiriine ve iilkeden

iilkeye mevcut farkliliklarina gore degismektedir.

Yabanci sermaye ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkinin boyutunu bir¢ok faktor
etkilemektedir. Kisa vadeli sermaye cogu iilke icin gegici bir ferahlik ve sonrasinda da

istikrarsizlik unsuru olurken, uzun vadeli ve dogrudan yatirrmlar biiylime ile pozitif uyumlu

86



bir goriiniim arz etmektedirler. Ancak dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi biiyiime
iizerinde pozitif bir etki yapabilmesi i¢in, alic1 lilke ekonomisinin de belirli bir beseri sermaye

diizeyine ulagmis olmasi da gerekmektedir (Candemir, 2007: 2).

Reel Kurda
Sermaye - DeZerlenme —* | Tiketimde —
[- Hareketleri Artig
Cari islemler
Dengesinde
Bozulma _’| Biiyime \
Bankalar
I —— | Kedilerde | —— [ Yommda
Artis Artig

Kaynak: Emil ve Vehbi, 2002.

Sekil: 7. Sermaye Hareketleri ve Biiyiime

Sekil: 7’den de goriilebilecegi gibi sermaye girisleri iilke ekonomilerinde ilk kanal
olarak reel kurlara etki etmekte ve degerlenmeye neden olabilmektedir. Yerli paradaki deger
artist reel geliri arttirmakta ve tiiketim artmaktadir. Tiiketimdeki canlanma ve bankalar
tarafindan 6zel sektore acgilan krediler vasitasiyla yatinm harcamalarinda artis olmaktadir.
Reel kurlarda olusan degerlenme aym1 zamanda ithalati ucuzlatmakta ve ihracati pahali hale
getirmektedir. Bu nedenle ithalat bagimhiliginin yiiksek olmasi cari islem dengesinde
bozulmalara neden olabilmektedir. Bu cercevede olusan dongii sonucunda sermaye
hareketlerinin ic talebe olumlu etki saglamasi ve dis ticarete olan olumsuz etkisinin netlesmesi

sonucunda biiyiime iizerinde olusturacagi net etkiyi gosterecektir (Emil ve Vehbi, 2002: 7-8).

Gelismekte olan bir iilkenin bilyiime hizin1 belirleyen asil faktorlerden birisi i¢ tasarruf
aci81 ise, digeri doviz gelirlerinin yetersizliginden kaynaklanan doviz kisitidir. Bu noktada
dorudan yabanci yatirimlar dis acgiklarin giderilebilmesi noktasinda 6nemli katki yapacaktir.
Yabanci sermaye ilkin ddemeler dengesinde yatirimlara olumlu katki olarak yansir. Bu katki
dogrudan yabanci yatirimi yapan c¢okuluslu girisimlerin ihracat-ithalat potansiyellerindeki
pozitif farkla olusabilmektedir (Sen ve Karagoz, 2002: 1070-1071). Cokuluslu sirketlerin ev

sahibi iilkeye yaptig1 katkilarin en onemlisi ev sahibi iilkenin ihracattaki rekabet giiciinii

87



arttirmasidir. Yabanci yatinmlarin gergeklesmesi sermaye, teknoloji ve yonetim bilgisi getirir.
Bu durum yerli yatirimeilarin da yaparak 6grenme gibi olumlu etkiler saglamasiyla verimlilik

ve biiylime iizerindeki yansimalarini arttiracaktir (Aktan ve Vural, 2005: 14).

Tiirkiye icin bdyle bir yansimanin olmasi da yine uzun vadeli yatirimlarin artmasiyla
miimkiin olabilmektedir. Ciinkii kisa vadeli yatirimlar ekonomi iizerinde gegici bir siskinlik
olusturarak yapay bir biiyiime yaratmaktadir. Ekonomideki beklentilerin bozulmasiyla bu tiir

sermaye hizl bir ¢ikis ger¢eklestirmeye baslamakta ve ekonomiyi derinden sarsmaktadir.

Sermaye ¢ikislari cari islemler fazlasiyla karsilanamiyorsa bu durum déviz rezervlerini
eritir. Cari aciklarin siirekli olmas1 halinde, iilkede altin ve doviz rezervlerini tiiketecek, artan
borclar yeniden bor¢lanmay1 onleyecek, kredi bulma olanaklar1 da giiglesecektir. Tiirkiye’de
24 Ocak 1980 kararlaryla ihracata doniik, disa acik bir politika izlenmeye baglanmistir. 1980-
1984 yillar1 aras1 donemde yiiksek 6l¢iide borg ertelemesi ve 1984 sonrasinda yeni dig kaynak
bulabilme imkaniyla o donemde pozitif biiyiime oranlarina ulasilabilinmistir. Grafik: 8’e
bakildiginda da bu siireci anlamak miimkiin olmaktadir. 1991 Korfez Krizi donemi biiyiime
hiz1 diigmiis, 1993’te yiiksek oranli bir bilyiime saglanmis, ancak 1994 krizi biiyiime

oranlarini yeniden diisiirmuistiir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 163).
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Grafik: 8. Tiirkiye’de Yillar itibariyle GSYIH’da Degisimler

1994 krizinin akabinde 3 yil boyunca yiiksek bir diizeyde biiylime gerceklesmis,
1998’den sonra yeniden gerileme kat etmistir. Tabi bu donem konjonktiirel daralmalarin
yasandigi Rusya krizinin oldugu doneme rastlamaktadir. Daha sonra yeniden canlanan

ekonomide, mali piyasalarda ortaya ¢ikan sorunlar biiylimeye yansiyarak diisiis sergilemistir.
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Ekonomik biiyiime 2002’den sonraki donemde daha 1limli bir gelisme saglamistir. Bunlara

Tiirkiye’de uygulanan politika degisikliklerinin de biiyiik etkileri olmaktadir.

25

—o— KVS (Milyar $) ——DYY (Milyar $) —a&— Biylime Orani %

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.
Grafik: 9. Tiirkiye’de Sermaye Akimlarmin ve Biiyiime Oranlarimin Seyri

Grafik: 9’a baktigimizda, sermaye girislerinin yiiksek oldugu dénemlerde biiyiime
oranlarinin da yiiksek olmasi, sermaye girislerinin diisiikk oldugu donemlerde ise biiyiime
oranlarinin da diisiik olmasi, biiyiimenin yabanci sermayeden ne derece etkilendigini
gostermektedir. Dis kaynak girislerinin arttifi yillarda ekonomi reel olarak biiylimiistiir,
azaldig1 donemlerde de tersi durum s6z konusu olmustur (Ayvaz ve Digerleri, 2006: 181).
Ancak bu oranlarin oynak bir karakter tasimasi istenmeyen bir durum olmaktadir. Tiirkiye’ye
giren ve c¢ikan yabanci sermaye miktarlarimi Grafik: 9°da takip edersek oynakligin etkisini
daha iyi anlayabiliriz. Tiirkiye icin kisa vadeli sermaye akimlari 1991 Korfez Savasi
doneminde c¢ikis ve duraksama gosterirken aynmi donemde biiyiime seviyesinde de bir
duraksama ve gerileme s6z konusu olmustur. Yine 1994 ekonomik kriz doneminde Tiirkiye
ekonomisinde yiiksek diizeyde bir sermaye c¢ikist yasanmistir. Ayni1 dénemde biiyiime
oranlarinda da keskin bir diigiis goriilmektedir. Ekonomide 1limli1 havalarin olusumu durumu
diizeltmis ve yine sermaye girisi ile beraber ekonomik bilylime saglanmaya baslamistir.
Ancak 2000-2001 donemi Tiirkiye ekonomisinde yasanan istikrarsizliklar ve ekonomik kriz
daha yiiksek miktarlarda sermaye ¢ikisi olustururken, ayni paralelde GSYIH da da biiyiik bir

gerileme yasanmistir. Bu gelismeler sadece Tiirkiye ekonomisinin i¢ dinamikleri ile
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sekillenmemekte ayn1 zamanda konjonktiirel gelismelerden de kaynaklanmaktadir. Nitekim
2006 yili konjonktiirel calkanmalara sahne olurken spekiilatif karakterli kisa vadeli
sermayenin de cok yiiksek oranlarda cikis olusturdugu gozlemlemektedir. Bu paralellik
GSYIH oranlarinda oynaklik olusturmakta ve kisa vadeli yabanc1 sermayenin bilyiime icin bir

istikrarsizlik unsuru olmasina neden olmaktadir.

Nitekim biiylimenin seyrine baktigimizda 1990 6ncesi donemde daha az dalgali olan
biiylime oranlari, sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra daha dalgali bir yapiya
biiriindiigii goriilebilmektedir. 1981-1989 doneminde biiyiime oranlarindaki standart sapma
2.6 iken finansal liberallesmenin tamamlandigi 1990 sonrasi donemde bu oranlar artarak
dalgalanmanin  arttigin1  gostermekte ve 1990-2002 aras1 donemde 5.7 olarak

gerceklesmektedir (Emil ve Vehbi, 2002: 4).

Ancak olumsuz etkilere karsi gelistirilebilecek politikalar ekonominin etkinligini de
artirmaya yardimci olacaktir. Son yarim yiizyilda yasanan disa agilma ve kiiresellesme
deneyimleri, en basaril iilkelerin ekonomilerini dis pazarlara yonlendirirken ayni zamanda
sosyal politikalarini, issizlik, yoksulluk gibi hayati 6nem tasiyan konulardaki uygulamalarini
giiclendirdikleri de goriilmektedir. Kiiresellesme siirecinde ortalama gelirin artmasi, diger
taraftan bundan olumsuz etkilenen kesimlerin olmasi, sosyo-politik acidan biiyiik onem arz
etmektedir. Liberallesmenin olumsuz etkilerine kars1 gelistirilecek onlemler ve politikalar dis
pazarlara yonelik sanayilesmenin arkasindaki toplumsal ve siyasal deste§i de arttiracaktir.
Liberallesme politikalarinin basariya ulasabilmesi ve bir iilkenin bundan en etkili sekilde
faydalanabilmesi icin, bu toplumsal ve siyasal destek ¢cok onemli olmaktadir (Pamuk, 2007:

24).
2. 2. Tiirkiye’de Sermaye Akimlar1 ve Thracat

Gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci sermaye yatinmlarindan beklenen en onemli
yararlardan biri dis aciklarin giderilmesinde sagladigi katkidir. Yabanci sermaye giris yaptigi
iilke ekonomisinde bilango tizerinde ilkin yatirimlara olumlu bir yansima olustururlar. Daha
sonra diger olumlu bir etki olarak, yabanci sermayeli sirketlerin dis pazar faaliyetleri
neticesinde ihracat lizerinde pozitif katki olusturmalari gelmektedir. Diger taraftan yine
yabanci sermayeli sirketlerin {ilke digina ¢ikardiklar kar transferleri, tiretim gerceklestirmek

i¢in yarmm ara mali ithalati yapmalar1 da doviz ¢ikisina neden olur. Thracat yoluyla saglanan
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doviz girisi, ¢ikan doviz ithalini astigl Olciide odemeler dengesi iizerinde net pozitif etki

olusturabilmektedir (Candemir, 2007: 2).

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ge¢cmisten giinlimiize dis ticaret potansiyelinde ihracat
diizeyi genellikle ithalat diizeyinin gerisinde kalmistir. Odemeler dengesinde aradaki bu fark
ilk donemlerden itibaren; proje ve program kredileri, is¢i doviz gelirleri ve daha sonralar
doviz rezervleri kullanim1 ve kisa vadeli sermaye hareketleriyle dis ticaret acigi finanse

edilmeye calistimistir (Hig,1980: 36).

24 Ocak 1980’de alinan serbestlestirici kararlar neticesinde ihracat ciddi oranda artig
gostermistir. Donemin basi 1980 yilindaki ihracat seviyesi 2.9 milyar dolar iken, 1988 yilinda
11.6 milyar dolara, 1990 yilinda ise 13 milyar dolara yiikselmistir. 1990’11 yillarla birlikte
ihracat artis oranlarinda gerilemeler goriilmiistiir. Kamu kesimi dengesindeki yiiksek oranl
aciklar iilke ici faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarindan fazla olmasma neden olup yogun
sermaye girisi ¢cekmistir. Doviz arzimin TL’yi reel olarak degerlendirmesi ihracati olumsuz
etkilerken ithalati arttirmustir (Emil ve Vehbi, 2002: 6). Bu durum 6zellikle 1980 sonu
itibariyle biiyiikk Olgiide finansal serbestlesmenin de tamamlanmasiyla sekillenerek

1990’lardan itibaren dis ticaret oranlarindaki acig81 yiikseltmisgtir.
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Grafik: 10. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Ihracat’ta Degisimler

Artan ithalata karsilik ihracatin da arttirilabilmesi i¢in Tiirkiye AB ile mevcut iligkileri
hizlandirmak istemis ve bu yonde bazi kararlara imza atmistir. Nitekim 1996 Giimriik Birligi
antlasmas1 da bu yonde atilan bir adim olmaktadir. Ilk doénemlerde Tiirkiye nin Giimriik
Birligi’nden beklentileri; is giiciiniin serbest dolasimi, rekabet artigi, dis ticaret artisi,

verimlilik ve kalite artis1 ile daha fazla mali yardim imkanlar1 gibi beklentiler olugmustur
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(DTM,1998: 40). Ancak Grafik: 10’da Tiirkiye’nin yillar itibariyle ihracat potansiyeline
baktigimizda durumun pek de beklenildigi gibi yiiksek bir diizeyde ihracat artig1 yaratmadigi
goriilmektedir. Hatta 1996’dan sonraki yillarda ilk donemler i¢in kismi bir diisiisten de soz

etmek mimkiin olmaktadir.

Grafik: 10°dan da goriilebilecegi gibi  2000°li yillarin  ilk ddnemlerindeki
olumsuzluklarin ardindan 2002’den itibaren istikrarli bir ihracat artisgindan s6z etmek
miimkiin olmaktadir. Tiirkiye’de ihracat artist 2003 ve 2004 yillarinda biiyiikk bir atilim
gerceklestirmis ve 2005 yilinda yiizde 16.3 oraninda biiyiiyerek 73.5 milyar dolar seviyesini
agmistir. 2006 ve 2007 yillarinda da ihracat artisi devam etmis, yaklasik 93 ve 115 milyar
dolarlik atiglara varmistir (DTM, 2006: 12). Ancak bu ihracat artis seviyesi her zaman i¢in

ithalat artig seviyesinin gerisinde kalmayi da siirdiirmiistiir.

—e—KVS(Milyon $) —=—DYY(Milyon $) —a—Ihracat (10 milyon $)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Grafik: 11. Tiirkiye’de Sermaye Akimlarin ve Ihracat Oranlarmn Seyri

Grafik: 11’de Tirkiye’ye giren yabanci sermaye ihracat performansi ile birlikte
gosterilmektedir. Yabanci sermayeli sirketlerin faaliyetleri, iilkelerin ihracat imkanlarinin
seviyesini etkilemektedirler. Bu sirketler dis piyasalardaki etkinlikleri ile, iilke ihracatinin
gelismesine onemli bir diizeyde katki saglayabilmektedirler ve ihracat diizeyine olan katki
O0demeler dengesine pozitif etkiye yansimaktadir. Ancak, yabanci sirketlerin iilke disina
cikardiklart kar transferleri, tiretimlerini gerceklestirmek icin yaptiklar1 ara ve yatinm mal

ithalat1 da odemeler bilancosunda doviz cikisina neden olmaktadir. Eger ihracat yoluyla
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saglanan doviz girisi, ithalat vasitasiyla saglanan doviz cikigindan fazla olursa yabanci
sermayenin ddemeler bilangosu icin net pozitif etkisi o zaman s6z konusu olabilmektedir (Sen

ve Karagoz, 2005: 1071).

Tiirkiye icin finansal liberalizasyonun ilk donemlerinden bu yana etkili olan kisa
vadeli yabanci sermaye, 1991’deki konjonktiirel gelismelerin etkisiyle 1991-1992 déneminde
sermaye cikisit olusturmus, ayn1 donemdeki ihracat seviyesi de hem sermaye ¢ikisindan hem
de konjonktiirel yansimalardan kaynaklanan bir duraksama gecirmistir. (Grafik: 11) Yine
1996-2000 yillar1 aras1 kisa vadeli sermaye girislerindeki gerileme ve duraksamalar ihracat
seviyesine de yansiyarak, bir gerileme ve diisiis gdstermistir. 2001 kriziyle yiiksek oranlt bir
spekiilatif kisa vadeli bir sermaye cikis1 gerceklesmesi, ihracatta da diger alanlarda da bir

durgunluk meydana getirmistir.

Yine Grafik: 11’den de goriilebilecegi gibi 2005°den itibaren dogrudan yabanci
yatinmlarda yiiksek diizeyde artislar olmustur. Bu durumun ihracat iizerine 6nemli bir
etkisinin olmamas1 ve hatta ihracat seviyesinin yabanci sermayeden bagimsiz kalmasi,
sermayenin daha cok bankacilik sektoriine yonelmesiyle iliskilendirilirken, imalat sanayi
yatinm amaclh yabanci sermaye yatiriminin da yapmis oldugu iiretimi i¢ tilkketime sunmasiyla
aciklanabilmektedir. Yani iilkeye gelen yabanci sermaye disa doniik, ihracat artis1 saglayacak
bir iiretimden ziyade daha cok i¢ tiiketimi karsilayacak bir tiretim gergeklestirmektedir. 2006
yilinda yasanan konjonktiirel dalga kisa vadeli sermayeyi yine hareketlendirirken, DYY’ deki

olumlu gelismeler ihracatin da istikrarinin bozulmamasim saglamistir.

Makro ekonomik istikrarin saglanmasi, ekonomideki olumlu havayr DYY icin de
olumlu kilmistir. Nitekim, 2005 yilinda 6zellestirmenin hizlanmasi, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) varliklarinin satilmasi ve bankacilik sektoriindeki satin alma-
birlesmeler sonucunda, Tiirkiye 6nemli 6l¢iide uzun vadeli yabanci sermaye ¢cekmistir. Ancak,
cekilen bu yabanci sermaye potansiyeline ragmen heniiz, mevcut iiretim kapasitesini arttirict
ve yeni sabit sermaye yatirimina yonelik DY'Y girisleri istenilen diizeye gelememistir. Bu tiir
sermaye giriginin arttirilmasi uzun vadedeki beklentiler acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir

(Yiikseler, 2005: 34).

Yatirim yapan yabanci sermayeli kuruluslar, yabanci sermayenin yaninda teknik bilgi,
yonetici, iist seviyede teknisyen ve nitelikli personeli de yatirimi gergeklestirdikleri iilkelere

getirmektedirler. Boylece gelismekte olan iilkelerde de yapimi bilinmeyen bazi seyler beraber
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gerceklestirilen is ortaminda yaparak Ogrenilmektedir. Ayrica yabanci sermaye yoluyla
bankacilik, ihracat, iiretim ve teknolojik konularda ve isletmecilik alaminda bilgi de
yayginlagsmaktadir (Candemir, 2007: 2). Bu cer¢evede Tiirkiye’nin de DYY ¢ekme konusunda

ekonomik ortamin gelistirilmesi yoniinde ¢abalar1 s6z konusu olmaktadir.
2. 3. Tiirkiye’de Sermaye Akimlar1 ve ithalat

Uluslararas1 finans piyasalarinin liberallestirilmesiyle birlikte artan globallesme
egilimleri piyasalar1 birbirine yakinlagtirirken etkinligi de arttirmaktadir. Bolgesel ticari
bloklarin hizli gelisimi uluslararasi ticareti olumlu etkilemekte ve i¢ piyasalarin daha ¢ok
rekabete acilmasini saglamaktadir. Bu durum sebebiyle uluslararasi rekabete a¢ilamayan yerli
sirketlerin bazi sorunlarla karsi karsiya kalmamak icin yabanci ortaklik girisimlerine
(Jointventure) yonelmelerini saglamaktadir. Bu gelismeler yabanci dogrudan yatirimlara daha

acik piyasalarin olusmasina katkida bulunmaktadir (Ozyildiz, 1998: 3).

Ulkeye artan diizeyde sermaye girislerinin olmasi kurlari harekete gegirmektedir.
Dolayisiyla sermaye girisleriyle yiikselen kurlar TL’yi degerlendirerek 6demeler dengesini
etkilemektedir. Bu etki ihracatin pahalilagsmasi ve ithalatin goreceli olarak ucuzlamasiyla
ekonomiye yansimaktadir.Bu etkinin boyutu; yatinim igin ihtiyag duyulan ithal girdi
yogunluguna, ithalata rakip endiistrilerde faaliyet gosteren yerli firmalarin ithalat
fiyatlarindaki degisimlere gosterdikleri duyarlilik derecesine, yurtici piyasadaki talep
kosullarina, rekabet yapisina, doviz kuru dinamiklerine, enflasyonist kosullara ve beklentilere

bagli olarak degismektedir (Aldemir, 2007: 58).

1980°den sonra izlenen disa agilma politikalar1 ilk donemlerde dis ticaret {izerine
yogunlasarak ihracata doniilk bir strateji benimsenmistir. Sermayenin tamamen
serbestlestirilmesi 1989 yilinda yapilan degisikliklerle tamamlanmistir. Nitekim kambiyo
rejimi ile ilgili yapilan degisiklikler ve asinn degerli kur politikasindan vazgegilmesi ile
bireylere doviz bulundurma serbestisi getirilmesi sermaye girislerinde artis olusturmustur
(Kepenek ve Yentiirk, 1994: 474). Bu durum paranin yatirim alanlarim1 da degistirmistir.

Asagida Grafik: 12°de 1989 degisiklikleri ile beraber hareketlenen yabanci sermayenin giris
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cikislarindaki  degisiklikler ve ithalat oranlarimin seyri birlikte goriilebilmektedir.
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir

Grafik: 12. Tiirkiye’de Sermaye Akimlarinin ve ithalat Oranlarmm Seyri

Sermaye girislerindeki bu artis ekonominin hareketlenmesini saglamis ve bu
hareketlenmede iilkenin iiretim olanaklariyla ilgili bir gelisme, kredilerin dagiliminda basta
imalat sanayi olmak {iizere iiretken sektorlerin pay1 giderek diigmiistiir. Bunun karsiliginda

borsa dahil yeni finansal islem araglarnn yaygimlasmistir (Kepenek ve Yentiirk: 475).
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Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinden Derlenmistir.

Grafik: 13. Tiirkiye’de Yillar itibariyle ithalat’ta Degisimler
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Ulkeye gelen sermayenin etkin iiretim alanlarindan ziyade baska alanlara yonelmesi,
artan ithalata karsilik ihracatin yetersiz kalmasina neden olmustur. Disa acilmanin ilk
donemlerinde dis ticarette onemli bir digsatim artisi gerceklesmis ve digsatimin disalimi
karsilama oranini yiikseltmistir (Kepenek ve Yentiirk: 472). Ancak finansal liberalizasyonun
gelisimi ddemeler dengesinde oynakliklar olusturmus ve ithalat ile ihracat arasindaki fark
yillar itibariyle gittikce artmistir Grafik: 13. Bu aciklarin artis1 ithalatin ¢ok daha hizli bir
sekilde artma egiliminde olmasiyla ilgili olmaktadir. Kisa vadeli sermayeden ziyade
Tiirkiye’ye gelen uzun vadeli yatinmlarin da ithalat diizeyi {izerinde etkisi biiyiik olmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimeilarin yatirimlarini gerceklestirmek i¢in ihtiya¢ duyduklari ara mal

ve diger techizatlarim iilkeye getirmeleri de ithalat diizeyinde bir artig olusturmaktadir.

Grafik: 12’ nin genel bir degerlendirmesini yaptigimizda, ithalattaki artisin
hizlanmasiyla dogrudan yabanci yatirimlardaki artiglar arasinda bir paralellik oldugu
goriilmektedir. Artan yatinmlar ithal mal girdisini de artirmistir. Ancak bu artiglar tamamen
tek yonlii bir gelisme olarak degerlendirilemez, ihracat iizerine de pozitif artiglar olustururlar.
Onemli olan bu oranlarin birbirini karsilama diizeyinin saglanmis olmasi ve hatta dengede
fazlalik olusturmasidir. Dogrudan yabanci yatinimlarin kisa vadeli yatinmlardan farki ve
Oonemi de bu nokta ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadeli sermaye giris-cikis sonuglar1 daha cok
ithalat lehine gerceklesirken, dogrudan yabanci yatirimlar ve ozellikle de iiretken alanlara
yonelik olan yatirnmlar ihracat lehine gergeklesmekte ve ekonomik biiyiime ile refah artigim
da beraberinde getirmektedir. Ancak iilkemiz i¢in gelen dogrudan yatirimlarin daha ¢ok farkl
alanlarda islem gbérmesi, sabit ve iiretken sermaye yatirimina doniismemesi yiiksek bir iiretim
potansiyeli meydana getirmemekte ve ihracat iizerinde yiiksek diizeyde pozitif bir katki
saglamamaktadir. Mevcut iiretim potansiyeli ise daha ¢ok yurti¢i piyasaya yonelik olup ic
tilketime doniismektedir. Tiirkiye i¢in dig piyasalara yonelik liretim saglayan ve ihracat
artistyla 6demeler dengesine katki saglayan yabanci yatinm potansiyeli heniiz

olusturulamamistir. Bu durum ihracatin ithalati karsilama durumunu olumsuz etkilemektedir.

Mal ticaretindeki liberalizasyon ve uluslararas1 dogrudan yabanci yatirim akimlarinin
liberalizasyonunun, 6zellikle son yillarda arttig1 ve ekonomiye ¢ogaltan seklinde gerceklestigi
goriilmektedir. Bunun i¢in daha ¢ok dogrudan yatinm c¢ekebilme amaci giidiilmektedir.
Genellikle mal ticaretindeki liberalizasyon ile DYY arasinda giicli pozitif bir iligki
bulunmaktadir. Mal ticaretindeki liberalizasyonun derecesi ne kadar ¢coksa dogrudan yabanci

yatinmlar da o kadar ¢ok olmaktadir (Cetintas, 2001: 2).
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2. 4. Tiirkiye’de Sermaye Akimlar1 ve Sermaye Piyasasi

Yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomileri iizerindeki bir diger dnemli etkileri
ise alic1 iilkenin sermaye piyasasi lizerine olmaktadir. Yiiksek miktarda sermaye girisi yurtici
finansal piyasalar iizerinde yogunlagsma olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal
piyasalarin yeterince derinlesmemis olmasi, yiiklii bir fon girisinin ekonomi tizerinde olumsuz
sonuglar olusturmasina neden olmaktadir. Fonlarin etkin bir sekilde, verimli yatirimlarda
kullanilmamasi geri ddeme siirecinde problemlere yol agmaktadir. Bor¢lanarak kullanilan
kredilerin zamaninda ©6denmemesi iflaslara neden olmakta, alman fonlar spekiilatif
karakterliyse ekonomide neden oldugu 1sinma bazi iilkelerde krizlere de yol agmaktadir

(Kaya,1998: 39).

Sermaye piyasasinda ii¢ onemli aktor bulunmaktadir. Bunlar yatirimci, ihracatgi ve
aracidir. Yatirimer ile ihracatciyr bulusturan aracilik faaliyetlerini ve bunlara ek olarak
sermaye piyasasi faaliyeti olarak nitelendirilen “digerleri’ni yapmak ve bunlardan para
kazanmak isteyen kuruluslarin bu piyasay1 diizenleyen hiikiimlere uymalart gereklidir (Tanor,

2003: 136).

Iyi isleyen bir sermaye piyasasi ekonomik gelisme siirecinde tasarruflar1 ve kaynak
dagiliminda etkinligi arttirir. Bu durum fiyatlama siirecinde kaynaklarin daha iyi kullaniminin
saglanmasina yardim eder. Ancak Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye briit giris ve ¢ikislar islem
hacmi olarak milli gelir diizeyine yaklagmakta ve ¢ogunlukla ongoriilen fiyatlama siirecine
uygun hareket etmemekte ve tiim finansal getirilerin uzun déonemde deger kaybetmesine ve
nominal degerlerinde yapay oynamalara neden olmaktadir. Kurlardaki hareketler yabanci
yatinmcilarin getirileri iizerinde etkili oldugu i¢in, yatinmcilar piyasadaki dalgalanmalara
kars1 olduk¢a duyarlidir. Ayrica sermaye piyasalarinda yabancilarin pay1 arttikca Onemli
problemler ortaya c¢ikmakta, finansal duyarlilk artmaktadir. IMKB endeksinden de
izlenebilecegi gibi fazla ve nedensel olmayan hareketlilik reel iiretim kapasitesini degil
toplam kredi hacmini artirmakta ve tek basma bir krize neden olabilmektedir (Kaya, 1998:
40).

Milli hasiladaki dalgalanmalar IMKB Ulusal 100 endeksine de yansimakta, ozellikle
yasanan ekonomik daralmalarin ertesinde endeksin diisiik seviyelerine geriledigi
gozlenmektedir. Bunun yaninda ekonomik biiyiime ile birlikte Istanbul Borsasi’na olan ilginin

de arttig1 gozlenistir. 1997 yilindan bu yana biiyiime oranlarindaki artiglar, 2004’deki 9.9’la
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en yiiksek bilyiimesini gerceklestiren GSYIH’ nin en yiiksek seviyesinde iken Istanbul
Borsasi’ndaki yabanci yatirimcr payr da 65.6 sevisine ¢ikmustir (Iseri ve Aktas, 2005: 7).
Ayrica Tiirkiye’ de menkul kiymetler borsasindaki beklentilerin olumlu yonde gelismesi,

portfdy yatirimlarinin artmasina 6nemli katkilar saglamaktadir (TUSIAD, 2000: 81).

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda derinligin artmasi, ekonominin biiyiime kaydetmesi
ile birlikte yabanci sermayenin ilgisi artmaya baglamis ve bugiin Tiirk Sermaye Piyasasinda
hisse senetlerinde yabancilarin agirligi yiizde 50 nin iizerine ¢ikmustir (Iseri ve Aktas, 2005:

5).
3. TURKIYE’DE YASANILAN KRiZLER VE SERMAYE HAREKETLERI iLiSKiSi

Uluslararas1 yabanci sermayenin dolasiminda artan hareketlilik, gelismekte olan ve
piyasas1 yeterince derinlesmemis, kirllgan bir yapiya sahip iilkelerin ekonomilerini finansal
entegrasyona acmalar1 sonucu, bu ekonomilere bazi riskleri de beraberinde tagimistir. Ulke
paralarim1  birbirleri karsisindaki paritelerinin serbest piyasa ortaminda dalgalanmaya
birakilmasiyla yatirimcilarin riskleri artmis ve piyasalar, oncesi ile karsilastirildiginda ¢ok
dalgali bir hal almistir (Kabag, 2005:14). Bu durum ekonomilere gelen yabanci sermayede

duyarliligi arttirmistir.

Yabanci sermayenin liberalizasyonuyla, giris cikislardaki degisimler cari islem
aciklarin1 arttiran bir faktdor olarak gelismistir. 1997 Asya krizi doneminde, Asya
ekonomilerinde yiiksek diizeyde sermaye hareketliligi yasanmistir. Ornegin kisa vadeli ve
portfoy girisleri, Giiney Kore’de GSYH’ nin %2’ si dolaylarindayken, 1995-1996 arasinda
%2.8’e c¢ikmistir. Endonezya’da % 0.2°den %?2.3’e, Malezya’da %0.1’den %2.6’ya ve
Tayland’da da %0.2’den %2.2’ye yiikselmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise giiney
Kore’de 1990-1992° de GSYH’ nin % 1.4°#, 1995-96 déneminde %2.6’s1dir. Endonezya’da
1995’ de GSYH’ nin %1.2’sidir. Tayland’da %9, Malezya ve Filipinler’ de % 5’dir. Ulkeye
giren kisa vadeli ve portfoy yatirnmlarimin yiiksekligi yaninda DYY girisleri de
azimsanmayacak diizeydedir. Finansal liberallesme bu iilkelere sermaye girisini 6nemli
diizeyde arttirmistir. Kisa vadeli bor¢ oran1 ¢ok yiiksek miktarlara ulasan bu iilkelerde yiiksek
diizeyde cikiglar ve olusan finansal panik krize yol acan onemli bir faktor olmustur (Parasiz,

2002: 322-324).
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Bunun gibi diinya genelinde diger iilkelerde de, beklentilerin tersine donmesiyle art
arda krizler yaganmistir. Sermaye hareketliliginin serbestligi ve sabit kur politikalarinin tegvik
ettigi tlilke icine yonelik sermaye akimlari, 1997 nin ortalarindan itibaren Rusya’da da tersine
akmaya baslamistir. Asya krizi etkisi, petrol fiyatlarindaki diisiisler gibi digsal soklar Rusya’
nin 6demeler dengesini olumsuz etkilemis, artan ve dondiiriilmesi zorlagsan kisa vadeli
bor¢larla Rusya krizi meydana gelmistir. Benzer durumlar Brezilya’da da yasanmustir.
Sermaye akimlarimi cezp etmek i¢in uygulanan yiiksek faiz oranlari, kamu bor¢larinin
GSMH’ ya oranim ikiye katlamistir. Kamu acgiklar1 i¢ borglarla, cari agiklar ise sermaye
akimlanyla finanse edilmeye ¢alisilmistir. Git gide artan acgiklar ve digsal olumsuz etkiler

altinda Brezilya i¢in de kriz kaginilmaz olmustur (Yay ve Digerleri, 2001: 40-42).

Yabanci sermaye akimlarimin Tiirkiye krizlerinde onemli diizeyde etkileri olmustur.
Finansal liberal politikalarla beraber spekiilatif karakterli kisa vadeli yabanci sermaye girisleri
onemli diizeyde artis gostermis, ekonomideki beklentilerine gore geri doniigler gostermistir.
Dogrudan yabanci yatirnmlar ise ilk donemlerdeki ekonomik yapiyla sinirli diizeylerde kalmis

ve son zamanlarda artis trendine girmistir.

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin genel ekonomik kosullara olduk¢a
duyarlt oldugunu sdyleyebiliriz. Bunun en giizel 6rnegi 1994 sonrasi kriz yillarina goreli
olarak Tiirkiye ekonomisinin genel kosullarinin daha iyi oldugu 1995 ve 2000 yillarinda,
dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinda onemli diizeyde artis gostermesidir (Kula, 2006:

190).
3. 1. Tiirkiye’de 1994 Krizi ve Sermaye Hareketleri

Ithal ikameci politikalardan ihracata doniik biiyiime modeline gecen Tiirkiye
ekonomisi, 32 sayili kararname ile finansal piyasalarin liberallestirilmesi yoluna gitmis, bu

durum Tiirkiye’deki finansal piyasalar her tiirlii dig etkiye acik hale getirmistir.

Yeni donemin Tiirkiye iizerindeki etkisi; finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar
zayif, piyasalan s1g, sanayisi geri ve tarimsal iiretimi diisitk verimli olan Tiirkiye’de sik sik

krizlerin ortaya ¢cikmasi sebebini dogurmustur (Kazgan, 2001: 26).

Bunlardan ilk 6nemli kriz, mali serbestlesme sonrasi ve kiiresellesmeyle baglantili
olarak 1994 yilinda yaganmistir. Yasanan bu krizde iilkede mevcut reel sektordeki aksakliklar

ve iilkenin mali yapis1 etkili olurken, ayni zamanda 1990’dan itibaren iilkeye giren yabanci
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sermayenin TL’yi asir1 degerlendirmis olmasi ve bankalarin dovizle bor¢lanmasi ve yurt
disindan alinan sendikasyon kredilerinin yurt i¢inde yiiksek faizle verilmesi gibi durumlar
etkili olmustur. Bu donemde, bankacilik sektoriiniin dovizdeki acik pozisyonu ise 4.9 milyar

dolara ¢ikmigtir (Cihan, 2005: 116).

Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tikketim ve hammadde mallar1 ithalatini
arttirirken, TL’ nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi ihracati zorlastiran, ithalati
kolaylagtiran bir unsur olmustur. Tiirk Lirasinin deger kaybi yoniindeki bekleyislerin
yayginlagsmas1 ve yabanci sermaye ¢ikiglartyla birlikte doviz rezervleri hizla erimeye
baslamistir (Kar: 15). O dénemde Merkez Bankasi’nin i¢c varliklart hizla artarken dig
varliklarinin azalmasi karsisinda ortaya ¢ikan kriz sinyallerine ragmen degerlenen TL’nin
yeterli diizeyde diisiiriilememesi ya da faiz oranlarinin yeterince arttirllamamasi ekonomiyi
krize gotiirmiistiir (Parasiz, 2002: 388). Biitiin bu belirsizlikler i¢inde Hazine, kisa vadeli
bor¢clanmay1 siirdiirmeye mecbur kalmis ve bu gelisme, ortamin belirsizligini daha da
arttirmistir. Artan belirsizlikler faizlerin yiiksek diizeyde kalmasina neden olmus ve Hazinenin

bor¢lanmasi giderek daha da pahalilagmaya baslamistir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 260).

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan bazi1 Onlemler alinmaya
baglanmigtir. Bu Onlemlerin daha c¢ok mevcut durumu atlatmaya yonelik girisimler
olmasindan dolay1 ekonomide ileri donemlerdeki sorunlarin kaynagimi da olusturmustur. Bu
donemde hiikiimet izledigi politikada iki onemli noktada hareket etmistir. Ilki kisa vadeli
yabanci sermaye girislerinin tegvik edilmesi ve yurt disina sermaye kacislarinin onlenmesi
amaciyla faiz oranlarinin c¢ok yiiksek tutulmasi, yurt i¢i bor¢clanmanin hizli bir sekilde
artmasina neden olmus ve bunun olumsuz sonuglart da 1990’l1 yillarin sonunda ortaya
cikmustir. Ikinci olarak, krizin baglamasiyla birlikte mevduat hesaplarina sinirsiz devlet
garantisinin taninmasi, bankacilik sektoriinii sonraki donemlerde olumsuz yone etkilemistir.
Bankacilik diizenlemeleri, hem istikrarsizligin énemli bir nedenini olusturmus hem de sonraki

krizlere zemin hazirlayan bir durum halini almistir (Kar, 2003: 15).

1994 yilinda yasanan bu krizde, finansal liberalizasyonun getirdigi sermaye
dolagiminin etkisiyle harekete gecen spekiilatif amacli sicak paranin etkilerini gormek
miimkiindiir. 1985-1994 yillan arasinda Tiirkiye’ye yaklasik olarak 32 milyar dolar sermaye
girmistir. Bunun 14 milyar dolar cari islemler ve net hata noksan aciginin telafi edilmesinde,
geriye kalan 18 milyar dolarin 7 milyar dolar ise Merkez Bankasi tarafindan borg olarak

kullanilmis, kalan 11 milyar dolar ise 6demeler dengesinin finansmani1 amaci disinda iilkeye
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giris yapan sermaye olarak goriilmektedir. Spekiilatif amagli, iilkeler arasindaki kazang
farkliliklarindan kar elde etmeyi diisiinen bu tiir sermayenin Tiirkiye 1994 krizindeki etkisi de

oldukga biiyiik olmustur (Cihan, 2005: 18).

3. 2. Tiirkiye’de 2000-2001 Krizi ve Sermaye Hareketleri

Aralik 1999 yilinda iilkemizde uygulamaya konulan, déviz kuruna dayali enflasyonu
diisiirme programi; siki maliye politikasi ile faiz disi fazlanin arttirnllmasini, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesini, 6zellestirmenin hizlanmasinm ve enflasyon hedefi ile uyumlu

gelir politikasi uygulamasini benimsemistir (Kar, 2003: 16).

Tiirkiye, 1990’11 yillarda dalga dalga yayilan finansal krizlerden etkilenmemek hem de
olumsuz gidigatlar1 durdurabilmek amaciyla IMF ile bir “yakin izleme” anlagsmasi yapt.
Program temelde maliye politikalar1 ve dogrudan para arzinin denetlenmesiyle yakindan
ilgilidir. 1998’de ekonominin gidisati, uygulanan para programina, diinyada yayilan krize
ragmen olumlu sayilabilirdi. Ancak 1999 yilinda program hedeflerinden sapmalar goriildii,
TL degerleniyor, doviz kuru yiikseliyor, enflasyon oranlan artiyor ve issizlik artiyordu. 2000
yilimin diger ¢cok 6nemli bir olay1 da faiz hadlerindeki hizli diisiis olmustur. 2000 yilinin son
aylarinda aciklarin1 indirmek ve hesaplarim1 kapatma telasina giren bankalar, TL darligina

diiserken faiz hadleri artisa gecmistir (Kazgan, 2004: 238-240).

Cari islemlerdeki agiklarin artmasinin yam sira, Ozellestirme ve diger yapisal
reformlarin gecikmesi, piyasalarda yine tedirginligi arttirmis, sermaye girislerini yavaslatmis
ve kisa vadeli faiz oranlarim yiikseltmistir. Faiz oranlarindaki artiglar bankalarin mali
yapilarinin bozulmasina neden olurken piyasada giivensizligi de arttirmistir. Bu giivensizlik

dovize yogun bir sekilde talep olugturmustur (Cihan, 2005: 19).

Ayrica Arjantin’deki olumsuz gelismeler nedeniyle yiikselen piyasalara karsi yabanci
sermayenin ihtiyath yaklasimi artmisti. Demirbank’ da, uluslararasi sendikasyon piyasasinda
kredilerini azaltma yoluna gittigi ic¢in, elindeki portfoylinii yurticinden finanse etmek
durumunda kalmisti. Ancak yurtigindeki iki bankanin Demirbank’a kredilerini kesmeleri
bankayr 6deme giicliigiine diistirdii. Faiz oranlar1 yiikseldi, bankanin elindeki finansal
enstriimanlar diisiik fiyattan satilmaya baslandi. Bu durum kamu tahvil satis panigini baslatti
ve sonunda Demirbank Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmek durumunda

kald1 (Yay ve Digerleri, 2001: 48).
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Diger taraftan, kriz oncesi ve kriz doneminde sicak para seklindeki yabanci sermaye
giris ve cikiglarinin, kriz olusumunda ve gelisiminde etkisi biiylik olmaktadir. Genel bir
degerlendirme yapildiginda; kriz Oncesi ilk on ay igerisinde, doviz kuru c¢apasinin
inandiriciligl ve sicak para i¢in pozitif arbitraj getirisinin diisen faizlere ragmen devam etmesi
sayesinde yabanci sermaye girisleri hizla artmis ve 15.2 milyar dolara ulagsmistir. Bunun 14.2
milyar dolarlik kismi ise bor¢ arttiran yabanci sermaye seklinde gergeklesmistir. Cari agigin
stirdiiriilemeyecegini ve doviz kuru hedeflerinin inandiriciliktan ¢iktigini diisiinen yabanci
yatinmcilarin iilkeyi terk etmesiyle Kasim 2000-Haziran 2001 doneminde ¢ikan net sermaye
10.4 milyar dolar olmustur. Ulkeye giren 15.2 milyar dolarla ¢ikis yapan -10.4 milyar dolar
arasindaki fark da ekonominin yabanci sermaye hareketleri dolayisiyla maruz kaldigi negatif

sokun biiyiikligiinii gdstermektedir (Kar, 2003: 18).

Doviz rezervlerindeki yiliksek kayip Kasim 2000’de IMF’ den alinan 7.5 milyar
dolarlik kredi ile atlatilmis ve program siirdiiriilmeye devam edilmistir. Yasanan bu
gelismelerden iic ay sonra Subat 2001°’de doviz rezervlerinde tekrar kayiplar olusmus ve
bunun sonucunda, rezervler 5.6 milyar dolar azalmis ve bu hareketlerin 6niine gecilemeyecegi
anlagildigindan, 21 Subat 2001 tarihinde kurlar dalgalanmaya birakilmistir (Cihan, 2005:
121).

4. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIK ETKILERINiN
ANALIZi: BIR MODEL CALISMASI

4.1. Vektor Otoregresyon ( Vector Autoregression (VAR) ) Modeli

Geleneksel ekonometrik analiz, makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri
1970’11 yillara kadar biiyiik 6l¢ekli ekonometrik modellere dayandirmaktaydi. Bu modeller
iktisat teorilerinin test edilmesi, politika yapim1 ve 6ngorii amach kullanilmistir. Ancak biiyiik
Olcekli makro ekonometrik modellere kargi Sims (1980) koklii bir elestiri baglatmistir. Sims
esanli modellerin belirlemesinde degiskenlerin i¢sel-digsal ayirimiyla ve parametreler iizerine
kisitlama koymada keyfi uygulamalarla hareket edildigini belirterek, biitiin degiskenlerin igsel
olarak kabul edildigi vektdr otoregresyon (vector autoregression) kisaca VAR modelini
gelistirmistir. Burada vektor terimi iki ya da daha ¢ok degiskenden olusan bir vektoriin ele
alinmasindan, otoregresyon terimi de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin

sag tarafinda yer almasindan olusmaktadir (Tar1, 2006: 434).

102



Bir VAR modelinde sistemde yer alan tiim degiskenler i¢seldir ve her biri kendi
gecikmeli degerleri ile sistemde yer alan tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal
bir fonksiyonu olarak tanimlanir. Burada gecikme sayisi bir sekilde tespit edilir. Tiim
degiskenlerin tek bir vektdrde toplanmasi durumunda, bu vektor otoregresyon (modeli) olarak
goriilebilir ve bu vektor kendi gecikmeli degerleri (birkac gecikme ile) art1 hata vektoriiniin
dogrusal bir fonksiyonu olarak gosterilir. Tahmin her degisken icin ayr1 ayr1 kendi ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusan regresyon modeli ile yapilir (Kennedy, 2006:
352).

VAR modellerine gore, “tiim degiskenler birbirlerini bir 6nceki (veya daha da 6nceki)
degerleri ile etkilemektedirler”. Dogal olarak bu spesifikasyonla mutlak degeri ufak ve yillar
boyu ¢ok az degisen x,y ve z serileri elde edilmeyebilir. Bu durumda her denklemde sadece
bir onceki degil iki ve hatta daha Onceki degerler kullanilabilir. Bunu da deneme sinama
yontemiyle belirlemek miimkiindiir. Bilgisayar programlarinin sonuglari ¢ok kisa siirede
vermesi deneme sinama yonteminin kullanimim oldukca kolaylastirmaktadir (Ozel, 2000:

125).
4.1.1. VAR Modelinin Asamalari

> Degiskenlerin secimi, 6zelliklerinin belirlenmesi ve siralanmasi. Degiskenler
dissaldan icsele dogru siralanmalidir. Sira 6nemlidir, ¢iinkii matris formunda sira yanlis
belirlenmisse sonuglar farkli cikabilmektedir. Ornegin, X ve Y igsel olarak belirlensin.
Bunlarin siras1 da kendi i¢lerinde ayrica belirlenir,

> Duraganlik kosulunun saglanmasi (mertebelerin ayni olmasi sart degildir).

Stokastik ya da deterministik trendin ortadan kaldirilmasi gereklidir,

> Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi,
> Sistemin ¢aligtirildiktan sonra politik analiz ya da 6ngériiniin yapilmasi (Tar1,
2006: 439).
4.1.2. Yontem

Tiirkiye i¢in sermaye hareketlerinin ekonomik etkilerinin analizinde, model olarak
VAR analizi kullamlacaktir. Modelimiz iki bolimden olusmaktadir. Ik olarak dogrudan

yabanci yatirimlarin doviz kuru, ihracat, ithalat, milli hasila iizerine etkileri analiz edilecektir.
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Ikinci olarak ise, kisa vadeli yabanci sermayenin borsa, doviz kuru, ihracat, ithalat ve milli

hasila tizerindeki etkileri analiz edilecektir.

Modelimizdeki degiskenler duraganlastirilacak, birim kok testi ile degisen varyans ve
otokorelasyon aragtirilacaktir. Modelimize nedensellik testi uygulamasi dahil edilmeyecek,

s0z konusu degiskenlerin siralamasi teorik olarak yapilacaktir.

4.2. YABANCI SERMAYE GiRiSLERININ EKONOMIK DEGISKENLER UZERINE
YAPTIGI ETKIiNiN ANALIiZi

4.2. 1. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Déviz Kuru, Thracat, ithalat, Biiyiime

Oranlarmna Yaptig1 Etkinin Analizi

Calismanin birinci ayaginda Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Doviz Kurlari, ihracat,
Ithalat ve milli hasila degiskenleri kullamilmistir. Modelde yer alan, dogrusalligi fazla olan
degiskenlerin logaritmas1 alinarak seriler duraganlastirilmaya calisilmistir. Ayrica
degiskenlerin iiger aylik rakamsal degerleri kullanilarak, 1990: Q1 -2008: Q1 dénemlerindeki
yiizde degisim oranlar1 hesaplanarak veriler modele dahil edilmistir. S6z konusu verilerin
toplanmas1 ve hazirlanmasinda TCMB, DPT ve Hazine Miistesarliginin web sayfalarindaki

erisim hizmetlerinden faydalanilmistir.

Dogrudan Yabanci Yatirinmlar (DYY): Cokuluslu sirketler tarafindan baska iilkelere yapilan

uzun vadeli yatirimlardir.

Doviz Kuru (Kur): TCMB tarafindan hazirlanan Amerikan Dolar1 bazinda olusturulmus kur

endeksidir .

Ithalat (ith): Yaillar itibariyle Tiirkiye’de gerceklesen ithalat diizeyini ifade eder.
Biiyiime Orami: Sabit fiyatlarla agiklanan GSYIH biiyiime oranlar1 kullanilmustur.
Thracat (Ihr): Yillar itibariyle Tiirkiye’de gerceklestirilen ihracat diizeyini ifade eder.

VAR yontemiyle analize dahil edecegimiz degiskenlerimiz icin ilk 6nce, zaman serisi
analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin ac¢iklanmasina yonelik modellerde daha gercekei

sonuglarin elde edilmesi i¢in kullanilan verilerde duraganlik testi uygulamasi yapilmstir.

104



DYS DDYS

10,000 8,000
000 -
8,000 8,
4,000 -
6,000
2,000
4,000 -
04
2,000 -
-2,000
0 -4,000
-2'000 T T T T T T T T T T T T T T T T T -8'000 T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 9 9 98 o] 0: 0 6 90 2
Grafik: 14-a Grafik: 14-b

Grafik: 14
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Serisi Grafikleri

Dogrudan yabanci yatirimlar icin duraganlik testi uygulamasinda, serinin birim kok
icerdigi yani serinin duragan olmadigi goriilmiistiir. Grafik: 14-b’ de fark isleminden sonra

seri duragan hale gelmistir.
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Grafik: 15-a Grafik: 15-b

Grafik: 15
Doviz Kuru Serisi Grafikleri

Ussel artis saglayan doviz kuru serisinin logaritmasi alindiktan sonra, kur duraganlik

testine tabi tutulmustur. Duraganlik testi sonucu H hipotezi kabul edilmistir. Fark islemcisi

uygulanarak déviz kuru serisi I(1) diizeyinde duraganlagmustir.
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Grafik: 16-a Grafik: 16-b

Grafik: 16
ihracat Serisi Grafikleri

Logaritmas1 alinan ve mevsimsel diizlestirme uygulanan ihracat serisinin de diizey

degerinde duragan olmadigr tespit edilmistir. Fark islemcisinin ardindan ihracat serisi de

duraganlasmistir.
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Grafik: 17-a Grafik: 17-b

Grafik: 17
ithalat Serisi Grafikleri

Logaritmas1 alinan ithalat serisine X11 metodu uygulayarak mevsimsel diizlestirme

yaptlmistir. [1(0) diizeyinde duragan olmayan ithalat serisi ilk farkin alinmasiyla

duraganlasmistir. Grafik: 17-b fark alinmis haldeki yeni grafigimize baktigimizda diizelme

saglandigini ve serimizin duraganlagtigini goriiyoruz.
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Grafik: 18-a Grafik: 18-b
Grafik: 18
Milli Hasila Serisi Grafikleri

GSYIH serisi icin Grafik: 18-a’ ya baktigimizda serimizde ilk etapta goze carpan
mevsimsellik etkisidir. Kukla degiskenler kullanilarak mevsimsellikten arindirmaya
calisitlmistir. Fakat R’ degeri yiizde 50’den kiiciik cikmasindan dolayr X11 metodu
kullanilarak mevsimsellikten arindirilmigtir. Birinci farkin ardindan milli hasila serisi

duraganlagsmistir (Bkz: Tablo: 4).

Tiim degiskenlerimiz duragan hale geldikten sonra VAR analizinde degiskenlerin
distan ige siralamasinda, Granger nedensellik testinden yararlanilabilecegi gibi teorik
yaklagimla da yapilabilmektedir. Gragner nedensellik testinde gecikme uzunluklaria bagl
olarak nedenselligin yoniinde degisim olabilmektedir. Bu nedenle c¢alismamizda teorik
yaklagima bagli olarak degiskenlerin distan ice dogru siralamasi yapilmistir. Buna gore
degiskenlerimizin distan ice dogru siralamasi; dogrudan yabanci yatirimlar, doviz kuru,
ihracat, ithalat, biiyiime seklinde olmaktadir. Calismada otokorelasyon ve degisen varyans
durumunun goriilmedigi (Bkz: Tablo: 4 ve Tablo: 5 ) en kiiciik gecikme olan VAR(3) modeli

kullanilmustir.
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Tablo: 4

Duraganlik Testi Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar Gecikme Degiskenler Katsayilar Gecikme Karar
uzunluklar: uzunluklar:
DYY -0.192=71 ADF(3) DDYY -4.446=1 ADF(2) I(1)
LKUR -1.545= T DF DLKUR -3.835=1 DF I(1)
LiHR -0.845= T DF DLiHR 8.172=1 . DF I(1)
LiTH -2.074=T . ADF(1) DLITH -5.410=1 DF I(1)
LMH -2.226=T . ADF(3) DLMH -3.529=1 ADF(2) I(1)

t =trend; ¢ =sabit;

%5 diizeyinde T =-1.946; T ¢ =-2.905; T (.=-3.473 olarak Mac Kinnon kritik degerleri kullanilmigtir.

Tablo: 5. Degisen Varyans

Ki-Kare

Fark

Olasilik

472.2072

450

0.2265

Tablo: 6. Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler | LM-istatistigi Olasiliklar
1 21.61909 0.6576
2 31.72300 0.1662
3 24.15705 0.5103
4 31.85259 0.1623
5 22.01266 0.6350
6 29.63358 0.2383
7 23.16567 0.5679
8 24.86889 0.4697
9 28.96641 0.2653
10 11.46990 0.9903
11 14.61364 0.9500
12 11.81064 0.9880
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Grafik: 19.

Déviz Kuru, ithalat, Biiyiime, ihracat Oranlarinin Dogrudan Yabanci Yatirnmlara
Tepki Grafikleri

Daviz Kurunun Degrudan Yabanct Sermayeye ithalatin Dogrudan Yabanci Sermayeye Tepkisi
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Grafik: 19. dogrudan yabanci yatirnmlarda meydana gelen degismeler karsisinda doviz
kurunun, ithalatin, milli gelirin ve ihracatin vermis oldugu tepkileri gostermektedir. Doviz
kuru, dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen degismeler karsisinda negatif tepki

vermekte ve bu tepki yaklasik olarak 4 donem devam etmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye girislerine ithalatin tepkisi baslangigcta pozitif yonlii
olmustur. kisa siireli negatif tepkinin ardindan bu tepkinin 3. ayda kisa siireli negatif tepkinin
ardindan bu tepkinin yonii yine pozitif olmaktadir. ithalatta bu tepkinin nedeni olarak yabanci
yatinmcinin iilkeye getirebilecegi ara mal ve techizat gibi unsurlar ile yatinnm icin gerekli olup

da alic1 iilkede mevcut olmayan diger malzemeleri gosterebiliriz.

Milli gelirin yabanci sermayeye tepkisi ilk 2 ayda pozitif yonlidiir. Daha sonraki 3
aylik donemde negatif yapilmistir. Milli gelirin tepkisi her iki durumda da zayif

seviyededir.son dénemlerde giris yapan dogrudan yatirimlarin genelde sabit sermaye ve
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iiretim kapasitesini arttirici egilimli olmayip satin alma tiirtinden yatirimlar olmas1 bu etkinin

zay1f diizeyde kalmasinin nedeni olarak gosterilebilir.

Thracatin dogrudan yabanci sermayeye tepkisine baktigimizda genellikle pozitif yonlii
bir tepki olusturmaktadir. Artan dogrudan yabanci yatirimlarin etkisiyle ve mevcut iiretimle

birlesmesi ihracat seviyesini de yiikseltmektedir.

Tablo: 7

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem |Standart hata DYY KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 1027.748 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1441.116 81.08616 0.377754 0.844946 0.719905 16.97123
3 1624.747 69.71489 0.542637 0.711520 1.638290 27.39267
4 1670.481 66.14645 3.401508 0.894192 1.671398 27.88645
5 1722.797 62.96258 4.154981 1.066687 1.571571 30.24418
6 1793.235 58.82640 3.866958 0.987720 1.453094 34.86583
7 1833.637 58.88154 4.776228 1.540014 1.433282 33.36894
8 1933.149 60.60909 4.771989 1.505103 1.291140 31.82268
9 1970.520 61.42195 4.603631 1.558642 1.638958 30.77682

10 2071.659 57.00977 4.246357 1.703024 1.948067 35.09279

Tablo:7 dogrudan yabanci yatirimlardaki degismelerin donemler itibariyle hangi
degiskenler tarafindan agiklandigim1 gostermektedir. Bu tabloya gore, dogrudan yabanci
yatinmlart 1. donemde %100 oraninda kendi gecikmesi agiklamaktadir. Donemler ilerledikce
dogrudan yabanci yatirimlardaki degismeleri agiklamada doviz kuru, ihracat, ithalat ve milli
hasila oranlarinin etkileri bulunmaktadir. Genellikle DYY’ nin kendi kendini agikladig,
dolayistyla dogrudan yatirimlarin diger degiskenlere gore daha digsal bir degisken oldugu acik
bir sekilde goriilmektedir. Dogrudan yatirnmlardaki degismeler genel olarak %60 kendi
gecikmesi tarafindan agiklanmaktadir. Dogrudan yatirimlarda sonra gelir seviyesinin ikinci
sirada agiklayici etkisi bulunmaktadir. Ortalama olarak %27 oraninda gerceklesmektedir.
Doviz kuru yaklasik %3 oraninda iken, ihracat ve ithalatin etkisi %1 civarindadir. Dogrudan
yabanci sermaye girislerini iilkedeki iiretim ve tiikketim yapilarina bagl olarak karlarina etki

ettiginin gosterilmesi bakimindan anlamlidir.
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Tablo: 8

Déviz Kurunun Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem |Standart hata DYY KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 0.100533 0.966987 99.03301 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.117728 0.877031 81.91844 0.014231 4.054018 13.13628
3 0.125951 2.019172 77.18314 0.012528 4.484574 16.30058
4 0.143094 9.486381 60.29269 6.476848 3.973610 19.77047
5 0.144833 9.309639 59.45043 6.522827 5.280581 19.43652
6 0.154024 10.11190 52.85872 6.315384 4.921220 25.79277
7 0.163421 16.54627 48.22281 7.100159 4.494213 23.63655
8 0.168592 15.70813 45.31752 6.899743 4.577769 27.49684
9 0.182574 18.24144 38.65867 5.887193 4.060077 33.15262

10 0.191406 19.95765 36.93782 6.670068 4.190201 32.24426

Tablo: 8’de doviz kuru varyans ayrisim tablosundan goriildiigii gibi 1. donemde doviz
kuru oraninin gecikmesi kendisini %99 oraninda, geri kalan %1’lik kismi1 da DYY
aciklamaktadir. Daha sonraki donemlerde dogrudan yabanci sermaye ve gelir diizeyinin
etkilerinde diger degiskenlere gore daha fazla olustur. Dogrudan yatirimlarin etkisi %18
seviyesine, milli hasila ise %32 seviyesine kadar ¢ikmustir. Ihracat ve ithalatin etkileri ise

yaklasik %10 diizeyinde kalmstir.

Tablo: 9.

fhracat Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem |Standart hata DYY KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 0.057453 3.229434 1.270622 95.49994 0.000000 0.000000
2 0.060339 3.174750 2.774476 86.76313 0.032692 7.254952
3 0.060905 3.125898 2.741739 85.25901 1.752544 7.120814
4 0.063413 3.671493 4.779593 82.38949 1.620329 7.539096
5 0.064784 3.897729 5.652131 79.14987 1.804917 9.495358
6 0.065167 4.271788 5.837449 78.22512 1.893931 9.771707
7 0.065779 4.853306 5.902689 77.49711 2.051442 9.695455
8 0.066166 4.860208 5.885564 76.61778 2.032532 10.60391
9 0.066352 5.166594 5.946461 76.25941 2.078685 10.54885

10 0.066928 5.614358 5.881053 75.07055 2.105049 11.32899

Tablo: 9’da yer alan degerlerden de goriildiigii gibi dogrudan yabanci yatirimlarin
ihracat iizerinde 6nemli sayilacak derecede belirleyici degildir. Thracatin kendi gecikmeli

degerleri diginda, ihracat {iizerinde en yiiksek etkiyi milli hasiladan sonra DYY
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olusturmaktadir. DYY’ nin ihracat iizerindeki aciklayici etkisinin simirli kalmasinin birinci
nedeni DYY girisinin heniiz istenilen potansiyelde gerceklesmedigi iken, ikinci neden olarak

da gelen dogrudan yatirimlarin ¢ogunlukla satin almalar seklinde oldugunu gostermektedir.

Tablo: 10

ithalat Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem |Standart hata DYY KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 0.090623 0.405296 21.44602 1.635061 76.51362 0.000000
2 0.099375 0.421383 18.66024 3.980594 75.94325 0.994535
3 0.107257 1.242489 16.41769 3.603476 66.82304 11.91330
4 0.111218 3.922907 15.41015 6.783377 62.31189 11.57167
5 0.115676 5.420206 15.51683 6.319138 59.25235 13.49148
6 0.117387 6.726428 15.18290 6.136617 57.68306 14.27100
7 0.119500 6.509009 15.59687 6.201441 56.00532 15.68736
8 0.124038 9.243544 14.72695 5.797477 51.98756 18.24447
9 0.125449 10.79902 14.47329 5.904293 50.89353 17.92986
10 0.132175 10.13384 13.26346 5.632703 46.12370 24.84630

Tablo: 10’da yer alan ithalat varyans ayrisim degerlerine baktigimizda ithalatin kendi
gecikmesini aciklayic1 etkisi en yiiksek diizeyde gerceklesmektedir. Mili gelirin ithalati
aciklayict etkisi 5. donem itibariyle %13.4 olarak gergeklesirken, kurun etkisi %15.5

diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo: 11

Milli Hasillanin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem |Standart hata DYY KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 0.037446 9.255510 8.681846 0.005824 15.16886 66.88796
2 0.042034 20.72526 7.734620 0.294399 13.43875 57.80697
3 0.061896 12.86876 5.274077 0.482751 9.684994 71.68942
4 0.075253 27.92120 3.721123 1.763510 6.572684 60.02148
5 0.084166 22.43865 5.663106 2.154586 8.034407 61.70925
6 0.103518 25.16044 3.784254 1.439125 5.442548 64.17364
7 0.109771 28.60913 5.608522 2.436782 5.678141 57.66743
8 0.131953 22.92416 4.161952 2.218566 4.599992 66.09533
9 0.144294 29.37670 4.311673 2.253527 3.938517 60.11958

10 0.161311 23.51000 5.044685 2.996996 4.275360 64.17296

Milli gelir varyans ayrisim tablosu biiyiimenin kendi gecikmeli degerleri disinda en

onemli etkinin dogrudan yabanci yatinmlar tarafindan gerceklestigini gostermektedir.
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Biiyiime iizerinde ihracatin belirleyici etkisi genel olarak diisiik diizeyde kalmistir. Tablo: 11°
de goriildiigii gibi 1. donemde ihracatin biiyiime {izerindeki etkisi yok denecek kadar azdir. Bu
donemde milli gelir kendi gecikmesini %66.8’le aciklarken, ithalat %15.1, doviz kuru %8.6
olarak gerceklesmistir. Bu dénemde biiylimeyi aciklayici etkisi ise %9.2 olarak gerceklesen
dogrudan yabanci yatirimlar, donemler itibariyle artis gostererek 10. donemde %23.5’lik bir
etki gostermislerdir. Milli hasila iizerinde ihracat ve ithalatin etkilerinin diisiik, dogrudan
yabanci yatinmlarin etkisinin yliksek olmasi, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarin dig
ticaret hacmini arttirici nitelikte olmadigin1 yani daha cok i¢ piyasaya doniik tiretim agirlikli

oldugunu gosterdigi seklinde yorumlanabilir.

4.2.2. Kisa Vadeli Yabanc1 Yatirimlarim Borsa, Doviz Kuru, Thracat, ithalat ve Biiyiime

Oranlarmna Yaptig1 Etkinin Analizi

Calismanin ikinci ayagi olan Kisa Vadeli Yabanci Yatirimlarin etkileri analiz
edilmistir. Bu cercevede Borsa, Doviz Kuru, fhracat, ithalat ve milli hasila degiskenleri
kullanilmigtir. Modelde yer alan, dogrusallig1 fazla olan degiskenlerin logaritmasi alinarak
seriler duraganlastinlmaya calisilmistir. Degiskenlerimizin duraganliklarinin belirlenmesini
daha oOnce anlatigimiz icin bu kisimda sadece Borsa degiskeninin duraganlastirilmasi
iizerinde durulacaktir. Ayrica degiskenlerin iiger aylik rakamsal degerleri kullanilarak, 1990:
QI - 2008: Q1 donemlerindeki yiizde degisim oranlar hesaplanarak veriler modele dahil
edilmistir. S6z konusu verilerin toplanmasi ve hazirlanmasinda yine TCMB, DPT ve Hazine

Miistesarliginin web sayfalarindaki erisim hizmetlerinden faydalanilmistir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Yatirnmlar: Menkul kiymetlerin alim ve satimi seklinde gerceklesen

kisa vadeli islemlerden olusan sermaye dolagimidir.

Borsa: Menkul kiymetlerin ticaretinin yapildig1 kurumsal piyasalardir. TCMB’ den endeks

degerleri alinmistir.

Doviz Kuru (Kur): TCMB’den alinan Amerikan Dolar1 bazinda olusturulmus kur endeksidir.
Thracat (fhr): Yillar itibariyle Tiirkiye’de gerceklestirilen ihracat diizeyini ifade eder.

ithalat (ith): Yillar itibariyle Tiirkiye’de gerceklesen ithalat diizeyini ifade eder.

Biiyiime Oram: Sabit fiyatlarla agiklanan GSYIH biiyiime oranlar1 kullanilmustir.
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Grafik: 20
Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Serisi Grafigi

Kisa vadeli sermaye girislerini ifade eden birim kok testi sonuglar1 Tablo: 12°den de

goriilebilecegi gibi duragan ¢ikmistir.
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Grafik: 21-a Grafik: 21-b

Grafik: 21.
Borsa Serisi Grafikleri

Borsa endeks serisi icin Grafik: 21-a’ ya baktigimizda, serinin duragan olmadigini
gormekteyiz. Borsa endeks serisine 1 fark islemcisi uygulandiktan sonra Grafik: 21-b’ deki

gibi duraganlagmistir.
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Tablo: 12

Duraganlik Testi Sonuclar:

Degiskenler Katsayilar Gecikme Degiskenler Katsayilar Gecikme Karar
uzunluklar1 uzunluklar1
KVS 5.025= T DF 1(0)
LBOR -0.852=T 4o DF LDBOR 5710= T DF I(1)

t =trend; ¢ =sabit;

%5 diizeyinde T =-1.946; T ¢=-2.905; T ,.=-3.473 olarak Mac Kinnon kritik degerleri kullanilmstir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin etkisinin incelendigi bu kisimda degisen varyans ve

otokorelasyonun goriilmedigi en kiiciik gecikme olan VAR(3) modeli ile analiz yapilmistir.

Tablo: 13. Degisen Varyans

Ki-Kare Fark
550.8019 504

Olasilik
0.0733

Degisen varyans olgiitlerine baktigimizda, modelimiz icin degisen varyansin soz

konusu degildir.

Tablo: 14. Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler | LM-istatistigi| Olasiliklar
1 28.97570 0.7907
2 31.21061 0.6957
3 40.41467 0.2815
4 46.15292 0.1197
5 32.71534 0.6256
6 41.67362 0.2376
7 28.86612 0.7949
8 46.29241 0.1169
9 26.86192 0.8652
10 42.85776 0.2006
11 34.18831 0.5550
12 25.77555 0.8965

LM testine gore modelimizde otokorelasyonun bulunmadigi yani hata terimleri

arasinda bir ¢oklu iligskinin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir.
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Grafik: 22

Borsa, Doviz Kuru, Ihracat, ithalat ve Biiyiime Oranlarmm Kisa Vadeli Yabanci
Yatirmmlara Tepki Grafikleri
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Grafik: 22 kisa vadeli yabanci yatinmlarda meydana gelen degismeler karsisinda
borsa, déviz kuru, ihracat, ithalat ve biiyiime oraninin vermis oldugu tepkileri gdstermektedir.
Borsa, kisa vadeli sermaye girisi karsisinda yaklasik iki donem pozitif tepki vermektedir ve

daha sonra bu tepki soniiklesmektedir.

Doviz kurlan ise kisa vadeli sermaye akimlarinda meydana gelen bir birimlik sok
karsisinda iki donem negatif yonlii tepki vermistir. Daha sonra bu tepkinin yonii pozitif
olmaktadir. Ulusal paradaki degerlenmenin ardindan hizli ve toplu haldeki para ¢ikislarindan

dolay1 doviz kurlarinin tekrar yiikselmesi bu durumu agiklamaktadir.

Kisa vadeli sermaye girisindeki artislar ulusal parayr degerli yaparken bu durum
ihracat diizeyinde gerilemelere neden olmaktadir. Thracat diizeyinin donemler itibariyle
genellikle negatif diizeylerde seyretmesi kisa vadeli sermaye girisinin ihracati pahalilagtirip

olumsuz etkilemesinden kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli sermaye girisleri karsisinda ithalatin tepkisi pozitif yonlii olmaktadir. Kisa
vadeli sermaye girisleri ithalati hem likidite bollasmasi hem de doviz kuru seviyesindeki
gerilemelerden dolay1 etkilemektedir. Bu durumun olugmasindaki sebep ise belirttigimiz gibi

KVS girigindeki artigin kurlara yansimasi ve ihracat ile ithalat diizeyini etkilemesidir.

Milli gelir seviyesindeki tepkiler ise ilk iki donem pozitif olup sonraki ii¢ donem
negatif tepki olugturmustur. Gelir seviyesi sermaye girisleri karsisinda olumlu etkilenirken ani

cikislarda ise olumsuz etkilenmistir.

Tablo: 15.

Kisa Vadeli Sermayenin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem | Standart hata KVS Borsa KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 1507.156 100.0000 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1652.294 88.54475 2.941787 | 0.092164 0.052995 4.900546 3.467760
3 1884.717 72.25596 6.513180 | 2.472108 1.017594 9.398452 8.342703
4 1987.964 65.14417 7.609319 | 4.088798 0.971194 11.46892 10.71760
5 2102.788 59.95567 6.859504 | 4.562473 0.869848 10.95127 16.80123
6 2128.958 60.04384 7.374302 | 4.556435 0.931716 10.69168 16.40202
7 2283.251 52.39407 6.763038 | 3.965680 0.978332 9.387065 26.51181
8 2351.832 49.70554 6.456202 | 4.222045 1.234867 8.939513 29.44183
9 2491.628 44.61620 5.893854 | 4.110501 1.181825 8.216614 35.98101
10 2731.035 37.33828 4.954632 | 4.155245 1.006035 6.897073 45.64873
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Tablo: 15 kisa vadeli sermaye akimlarindaki degismelerin donemler itibariyle hangi
degiskenler tarafindan agiklandigin1 gostermektedir. Bu tabloya gore, kisa vadeli sermayeyi 1.
doénemde %100 oraninda kendi gecikmesi agiklamaktadir. Donemler ilerledikce kisa vadeli
yatinmlardaki degismeleri aciklamada borsa, doviz kuru, ihracat, ithalat ve milli gelirin
etkileri bulunmaktadir. Genellikle kisa vadeli sermayenin kendi kendisini acikladigini,
dolayistyla kisa vadeli yatinmlarin diger degiskenlere gore daha dissal bir degisken oldugu
acik bir sekilde goriilebilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerindeki degismeler genel
olarak %60 iizerinde kendi gecikmesi tarafindan agiklanmaktadir. Ornegin; 6. ayda borsa
degisimin %7.3’linii, d6viz kuru %4.5’ini, ihracat %0.9’unu, ithalat %10.6’sim ve GSYIH
%16.4’tinli aciklamakta, kisa-vadeli yatirnmlarsa kendi gecikmesini ayni donem ic¢in %60’ mi
aciklamaktadir. Bu anlamda kisa vadeli sermaye girislerini daha cok mali baskinliktan dolay1

artan faiz oranlarina kars1 daha duyarli oldugunu syleyebiliriz.

Tablo: 16.

Borsanin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem |Standart hata KVS Borsa KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 0.210758 2.620169 | 97.37983 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.222651 2.913121 | 91.80156 4.682198 0.140030 0.360166 0.102923
3 0.227760 2.787887 | 88.65906 4.796376 1.351608 0.668485 1.736583
4 0.228738 2.781350 | 88.06188 4.783089 1.526565 0.685530 2.161589
5 0.233016 2.713449 | 85.05068 4.771333 1.472074 0.679854 5.312605
6 0.233238 2.713069 | 84.89131 4.854803 1.478584 0.685977 5.376255
7 0.239788 2.606383 | 80.31658 4.596499 1.440469 0.656060 10.38401
8 0.243562 2.545596 | 77.85263 4.814794 1.454842 0.647221 12.68492
9 0.248731 2.570516 | 74.66972 4.736805 1.473020 0.638651 15.91129

10 0.262138 2.378107 | 67.24798 4.508286 1.334738 0.577860 23.95303

Tablo: 16’da borsa endeksi iizerinde hangi degiskenlerin ne olgiide etkili olduklar
goriilmektedir. Nitekim borsa endeksi kendi gecikmeli degerini en yiiksek diizeyde kendisi
belirlemektedir. Donemler ilerledik¢ce diger degiskenlerin de borsa endeksi lizerinde daha
belirleyici olma yOniindeki etkilerinden s6z etmek miimkiin olmaktadir. Bu degiskenler
arasinda en agiklayicisi milli gelir olmaktadir. Kisa vadeli sermaye giriglerinin borsa endeksi
iizerindeki agiklayiciligt ise simirli ve degismeyen nitelikte olmaktadir. Genel itibariyle borsa

endeksinin kendi gecikmesini aciklayict etkisi yaklasik %80 diizeyinde olmaktadir. 7. donemi
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ele alirsak kisa vadeli sermayenin borsa endeksi tizerindeki belirleyiciligi %2.6, doviz
kurunun %4.5, ihracatin %1.4, ithalatin %0.6 ve milli gelirin %10.3 olarak gerceklesirken,

borsanin kendi gecikmesini agiklayici etkici ayn1 donem i¢in %80.3 olarak ger¢eklesmektedir.

Tablo: 17.

Déviz Kurunun Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem |Standart hata KVS Borsa KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 0.103400 9.136923 0.403248 90.45983 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.115655 8.847629 0.547676 77.44884 0.032607 4.182411 8.940832
3 0.124064 7.982848 1.801289 74.10893 0.103032 6.495650 9.508250
4 0.131940 9.387846 1.995876 67.90904 0.165880 6.042386 14.49898
5 0.134874 10.95995 2.911248 65.02935 0.174285 5.831105 15.09406
6 0.142554 10.17130 3.343266 58.27034 0.491461 5.303220 22.42041
7 0.150110 9.665883 3.180600 52.94815 0.706015 4.926445 28.57291
8 0.154373 9.390942 3.205578 50.70276 0.751908 4.959122 30.98969
9 0.171654 7.888030 2.620836 41.36392 0.608576 4.041557 43.47708

10 0.173154 7.885016 2.696096 41.64108 0.925318 4.007247 42.84524

Doviz kuru icin varyans ayrisim tablosuna baktigimizda kurlarin kendi gecikmeli
degerlerini aciklamadaki etkileri yaklasik olarak %60’larda gerceklesmektedir. Déviz kurunu
aciklamada diger degiskenlerin etkisi sinirli diizeyde kalirken kendisinden sonra ilk sirayi
milli gelir almaktadir. Ikinci sirada ise kisa vadeli sermaye girisleri belirleyici olmaktadir.
Genel olarak bakildiginda 5. donem icin kurlar1 aciklayan degiskenlerden milli gelir %15,
kisa vadeli sermaye %10.9, ithalat %5.8, borsa endeksi %2.9 olarak aciklamaktadir.

Tablo: 18.

fhracat Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem | Standart hata KVS Borsa KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 0.057957 1.211818 | 2.994901 0.175825 95.61746 0.000000 0.000000
2 0.061931 1.895662 | 7.092032 1.294620 84.81702 0.788646 4.112024
3 0.063540 1.802941 | 6.785918 4.002902 81.63954 1.856694 3.912008
4 0.065115 1.957605 | 6.769464 3.839832 78.07568 1.793098 7.564325
5 0.066700 2.155806 | 6.655686 3.863943 74.41470 1.737057 11.17281
6 0.067742 2.094086 | 6.506740 4.057255 72.31963 1.699424 13.32287
7 0.071897 2.213241 | 5.781449 3.740433 64.24996 1.528268 22.48665
8 0.072321 2.280033 | 5.843691 4.419486 63.62371 1.605453 22.22762
9 0.078531 2.152411 | 4.960668 3.755847 54.00944 1.361728 33.75991
10 0.081316 2.010274 | 4.686628 4.327082 50.55016 1.281054 37.14480

119



Tablo: 18 ihracat iizerinde
gostermektedir. Goriildiigii gibi ihracat iizerinde 1. donem i¢in KVS %1.2, borsa %2.9, doviz
kuru %0.1 etkili olup ithalat ve gelirin etkisinden s6z etmek miimkiin olmamaktadir. Ancak
diger donemlerdeki belirleyici etkilere baktigimizda KVS’ nin etkisi son derece sinirli ve
diisitk diizeyde kalirken milli gelirin ihracat {izerindeki belirleyiciligi 10. donemde %37.1
olarak gerceklesmistir. Yine 10. donem icin KVS %2, borsa %4.6, doviz kuru %4.3, ithalat

%1.2 diizeyinde aciklayici etkiye sahiptir.

Tablo: 19.

Ithalat Varyans Ayrisim Tablosu

donemlere gore degiskenlerin aciklayict etkisini

Dénem | Standart hata KVS Borsa KUR ihracat ithalat Millihasila
1 0.081048 12.33648 8.605752 | 16.66458 1.399069 60.99411 0.000000
2 0.090371 12.12738 16.93014 | 13.45627 2.140852 54.57225 0.773103
3 0.097882 16.25759 14.54865 | 12.32429 2.108548 50.74264 4.018278
4 0.100517 17.94119 14.34077 13.17032 2.042289 48.31757 4.187864
5 0.104343 20.29080 14.26260 | 12.31194 2.121815 45.23145 5.781403
6 0.107831 19.79949 14.59297 11.90862 2.035976 42.93484 8.728102
7 0.108381 19.61379 14.61051 11.81332 2.300542 42.81608 8.845755
8 0.113171 18.02135 13.40662 | 10.84503 2.117976 39.45248 16.15655
9 0.114164 17.80158 13.18044 11.32464 2.184264 38.82637 16.68270
10 0.119584 16.75127 12.08007 | 10.34327 2.032408 35.41585 23.37713

Ithalat diizeyini belirleyici etkiye sahip olan degiskenlerden ilk sirayr yine ithalatin
kendi gecikmesi disinda milli gelir almaktadir. Ikinci olarak en biiyiik etkiye sahip degisken
olarak kisa vadeli sermaye girisleri gelmektedir. Genel itibariyle ithalatin kendi gecikmeli
degerlerinin aciklayici etkisi yaklagik olarak %40 seviyesinde olmaktadir. 7. donem igin
degiskenlerin belirleyiciliklerine baktigimizda milli gelir %8.8, doviz kuru %11.8, borsa

endeksi %14.6, KVS %19.6, ihracat %?2.3’liikk aciklayict etkiye sahiptir. Bu anlamda kisa

vadeli sermaye girigleri ithalat {izerinde likidite genislemesiyle etkili oldugu sdylenebilir.
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Tablo: 20.

Milli Hasilanin Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem | Standart hata KVS Borsa KUR ihracat ithalat Milli hasila
1 0.039662 1.525764 1.756391 6.465148 0.004446 11.22955 79.01870
2 0.046740 2.673175 3.072961 8.382870 0.165692 8.535743 77.16956
3 0.061836 1.540299 1.788064 5.858599 0.720539 6.238201 83.85430
4 0.079495 1.645981 1.106884 6.002305 0.545838 3.894716 86.80428
5 0.083927 2.650061 1.332115 7.241543 1.008875 3.694493 84.07291
6 0.113903 1.654207 0.849099 4.273291 0.560382 2.015458 90.64756
7 0.117423 1.558425 0.883602 6.431340 1.282296 1.924619 87.91972
8 0.148397 1.613326 0.565812 4.098576 0.972303 1.276150 91.47383
9 0.169968 1.343086 0.547022 5.000011 0.992172 1.017851 91.09986
10 0.185731 1.644528 0.544437 5.119276 1.377464 0.941649 90.37265

Biiyiime orani, varyans ayristm tablosunda goriildiigii gibi gelir kendi gecikmeli
degerlerini tim donemler icin en yiiksek diizeyde agiklayici etkiyle kendisi belirlemektedir.
Milli gelirdeki artislar yabanci sermaye icin cezp edici bir unsur olarak one ¢ikarken diger
degiskenlerin gelir tizerindeki etkileri simirh diizeyde kalmistir. Ancak gelirin kendisinden
sonra en yiiksek etkiye sahip degisken olarak ithalat 6ne ¢ikarken, ikinci sirada bunu doviz

kuru takip etmektedir.
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SONUC

Uluslararasi sermayenin sinir tamimaksizin dolasimini saglayan liberal politikalar,
gelismis ve gelismekte olan bir¢ok {iilkenin temel politikalarinin bagsinda gelmektedir.
Kiiresellesmenin Oniine gecgilemedigi 21. yiizyil bilgi ¢aginda, ekonomik, politik, gelir
diizeyleri ve sosyal yapilar1 birbirinden farklilik gosteren iilkeler, daha hizli biiylime ve
kalkinma c¢abasi icine girmislerdir. Gelismis iilkelerin sanayilesmeye paralel olarak
gelistirdikleri teknoloji ve sermaye olusumu, ulusal sinirlar disina ¢ikmais, tiretim, yonetim ve
pazarlama yoniinden uluslararasi yapiya kavusmustur. Geligmis iilkeler arasinda olusan bu

yapt, iilkelerin piyasalarinin birbirine yakinlagmasini saglamustir.

Onceleri daha ¢ok cesitli ticaret anlagsmalariyla mal ticaretinde serbestlesmeye giden
iilkeler, artan ihtiyaglar karsisinda zamanla finansal anlamda da liberal politikalara ihtiyag
duymuslardir. Finansman sikintilarinin giderilmesinde yabanci kaynaklarin kullanimi hem
resmi hem 6zel kesim i¢in olmazsa olmazlarin basinda gelmistir. Baslangicta sadece gelismis
iilkeler arasinda izlenen liberal politikalar, sonralar1 pastadan pay almak isteyen diger
gelismekte olan iilkelerin de eklenmesiyle yayginlik kazanmistir. Bdylece dolasan yabanci
sermayenin, hem gelismis {ilkeler arasinda hem de gelismekte olan {ilkeler arasindaki

hareketliligi daha da artmistir.

Yabanci sermayenin diinya genelindeki ilk hareketleri olarak bilinen resmi bor¢lanma
ve daha sonralar1 plan proje kapsaminda krediler ve diger yardim kredileri yabanci sermayeyi
ilk donemlerde daha ¢ok resmi ellerde dolagtirmistir. Ancak 1980’li yillardan sonra iilkelerin
finansal liberallesmeye yonelmeleri ve 1990’11 yillarla hiz kazanan liberallesme politikalar
yabanci1 sermayeyi bu sekilde cesitlendirmis, hareketlendirmis ve miktar olarak da arttirmistir.
Bu gelismeler yabanci sermayeyi resmi ellerden 6zel ellere dogru bir doniisiime gotiirmiistiir.
Boylece yabanci sermaye serbest kosullar altinda istedigi gibi hareket edebilen, iilke sinirlart

arasinda dolasabilen bir gii¢ olarak geligsmistir.

Sermaye akimlar cesitli sekillerde olabilmektedir. Bunlardan birincisi; bir iilkedeki

kisi ya da kurumlarin bir bagka iilkede kalici ekonomik kazan¢ elde etme amaciyla
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gerceklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Ikincisi, hisse senetleri, tahvil, ticari
kagitlar ve mevduat sertifikast gibi enstriimanlar iceren portfdy yatirimlaridir. Ayrica diger
sermaye hareketleri olarak nitelendirebilecegimiz kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun

vadeli sermaye hareketleri olarak da sermaye girisleri meydana gelebilir.

Ulkelere yonelen sermaye kompozisyonu da bu gesitlerden olusmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirnmlar bir iilkeye, ya doviz transferi yolu ile ya tiretimde kullanilarak makine,
techizat ve diger iiretim araglar1 seklinde ya da lisans, teknik bilgi, know-how gibi maddi
olmayan haklar seklinde girmektedir. Dogrudan dis yatirimlar yoluyla globallesen diinya bir
anlamda iilke ekonomisinin diinya ekonomisiyle rekabet halinde olmasin1 saglamaktadir. Bu
tiir yabanci sermaye, tiim diinya iilkeleri i¢cin aranan nitelikte sermaye c¢esidi olmaktadir.
Cinkii DYY iilke ekonomisinde baz1 digsalliklar olusturarak etkilerin halkalarini
arttirmaktadirlar. S6z konusu iilkenin karakteristik dzelliklerine gore sermayenin digsallig1 da
degisebilmektedir. Ornegin piyasasi yeterince gelisememis bir iilkenin disa acilmasi sonucu
ekonomide yerli firmalarin rekabete dayanamayip bir bir ¢ekilmesi ekonomide yabanci tekeli
veya kartel gibi tehlikeler istenmeyen durumlar olurken, iilkeye giren DYY’ nin ekonominin
iiretken potansiyel kaynaklariyla birlikte calisip, piyasada pozitif tagsmalara yol a¢masi
sonucunu dogurabilmektedir. Bu da; dolaysiz yabanci yatirnmlarin sermaye faktoriinii tasimasi
ve bu yatinmlarin sermaye birikimini hizlandirmasi “kaynak dagilimi etkinligi” (resource
allocation efficiency) ni saglamaktadir. Etkinlik ve verimlilikteki gelisme iiretim artigini
saglamakta ve dolaysiz yabanci yatirimlarin ekonomi {izerindeki bu yansimasi “liretim
etkinligi” (production efficiency) olarak gerceklesmekte, kaynaklarin kullaniminin dogrudan
yabanci yatinmcilarin elinde olmasi, alici iilke i¢in iilke kaynaklar1 iizerindeki kontrol
yetkisini sinirlayarak bagimliligi arttirmaktadir. Bu etki ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimin -~ bagimsizlik  etkisini olusturmaktadir. Ote yandan DYY’ nin iilke
ekonomilerinde olusturdugu pozitif tagmalan bilgi tasmasi, refah artisi gibi etkilerle
aciklamak miimkiindiir. Bu nedenlerden dolay1 bir cok iilke i¢in DYY ¢ekmek diger sermaye
tiirlerine oranla daha biiyiikk 6nem arz edebilmektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar
cogunlukla i¢ piyasanin ihtiya¢larina yonelik gerceklestiriliyorsa o zaman goriiliir diizeyde bir
ihracat artisgindan soz edilemez. Bu durumda yabanci sermayenin etkisi milli hasiladaki
artislarla kendisini gosterir. Bu genellemeler diinya iilkelerinin her biri icin aym derecede soz

konusu olmamakla birlikte, iilkelerin karakteristik 6zelliklerine gore sekillenebilmektedir.
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Uluslararas1 portfoy yatirimlari, bir yabanci firmanin veya yurtdisinda yerlesik bir
kisinin bir iilkenin borsasinda islem goren sirket hisse senetlerini, yatirim fonlarini, sirket
tahvillerini ve devlet garantili bono/tahvilleri satin almas1 seklinde ortaya ¢ikan mali iglemler
olarak gerceklesmektedir. Bu sermaye gesidinin bazi olumlu katkilar1 olabilmektedir. Ilk
olarak ve ¢ogunlukla alic1 iilkede yurti¢i yatirnmlar arttirmasi ve yabanci sermaye girislerinin
sermaye maliyetini daha da diisiirerek kazanmimlar sagladigi iddia edilmektedir. Fakat bu
sadece uluslar aras1 portfoy yatirimlart icin gecerli olmamakta; sermaye girislerinin tim
tiirleri icin gecerli olmaktadir. ikinci olarak uluslar arasi portfoy akimlari alici iilkenin
yatinmci temelini olusturmaya yardim edebilir ve alict iilkenin finansal piyasasin
gelistirmeyi saglayabilir. Bir iilkede yabanci portfoy yatirimlarinin artmasi, yerel sermaye
piyasalarinin likiditesini arttirarak piyasalarda etkinligi yiikseltir. Bu faydalar sermaye
giriglerine diizenli bir goriinim kazandirabilir. Olumsuz etkileri ise, iktisat politikalar
oniindeki kisitlayic1 etkisi, dolayli yaptirim giiciinden ya da sermaye kacisi tehdidinden
kaynaklanmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlarimn GOU yonetimleri iizerinde diger bir
olumsuz etkisi de, potansiyel risk tagimasidir. Portf6y yatirimlarinda asirn dalgalanmalarin
olmas1 durumunda, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda istikrarsizliklar olmakta, doviz rezervleri

diizeyine bagli olarak da 6demeler dengesinde krizler olabilmektedir.

Nitekim liberalizasyon siirecine hizli bir sekilde girme amacinda olan ve boyle bir
ortamdan yaralanmayi1 iimit edinen Asya ve Latin Amerika iilkeleri ile Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler, bu siirecte ortaya cikabilecek olumsuzluklar1 dikkate almamus,
beklemedikleri ve dngormedikleri birgok sorunla karsi karsiya kalmislardir. Ciinkii finansal
piyasalar1 yeterince derinlesmemis, mali baskinlik ve para ikamesi yiiksek olan bu iilkelerin
ekonomileri dis soklar karsisinda kirilganlik diizeyleri gelismis iilkelere gore daha yiiksek
seviyededir. Boyle bir politikayr secen GOU’in sermaye hesaplarimi serbestlestirmeleri

sonrasinda para politikalari, faiz haddi ve kurlar tizerindeki etkinlikleri de azalmistir.

Globallesme egilimleri ile birlikte sermaye akimlarinin ulusal makro ekonomik
dengeler iizerinde belirleyiciligi de artmistir. Ozellikle kisa vadeli sermayenin baslangigtaki
etkisi iilkelerin doviz kurlar tizerinde olmaktadir. Buradan ithalat ve ihracata dogru bir dalga
olarak cari islemler dengesini etkilemektedir. Daha sonra bu dalga biiyiime ve halkin refahina
yansimaktadir. Bu anlamda ge¢cmis donemlerde ani ve biiyiik sermaye ¢ikiglarinin yagsanmasi
veya sermaye girislerinde dalgalanmalarin olmasi belirsizlikleri artirmaktadir. Bu nedenle

daha giivenilir ortamlar meydana getirmek amaciyla sermaye girisi iizerine bazi kisitlayici
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politikalarin benimsenmesi gerektigi diisiincesi ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte uygulamada

da bu goriisii benimseyen iilke sayisinin oldukg¢a sinirh kaldigr sdylenebilir.

Bu anlamda GOU i¢in uzun vadeli ve dogrudan yabanci yatirnmlardan pay alabilme
daha olumlu katkilar saglarken, bu tiirdeki sermayenin iilkenin ileriye yonelik kalkinma ve

biiyime hedeflerine uyumlu 6zelligi tilkeler icin daha biiyiik nem arz etmektedir.

Diinya genelinde yasanan degisimlere uyum saglamak, konjonktiirel olumsuzluklardan
korunmak ve sanayilesmesini hizlandirabilmek gibi cesitli nedenlerle disa agilma geregi
duyulan Tiirkiye’de liberallesme adinm 24 Ocak 1980 kararlariyla baslatilmistir. ik donemlerde
mal ticaretinde serbestlesmeye gidilmis, daha sonra da finansal piyasalarin uluslar arasi
piyasalarla entegrasyonu yoniinde adimlar atilmistir. Nitekim 1989 yili kambiyo rejiminin

serbestlestirilmesi ile ilgili diizenleme ile finansal serbestlestirme de tamamlanmustir.

[k dénemlerde dnemli bir diizeyde dogrudan yabanci yatirimdan séz etmek miimkiin
olmamakla birlikte, artislar daha ¢ok yiiksek faiz oranlarindan kazang saglama timidiyle gelen
kisa vadeli yabanci sermaye seklinde gerceklesmistir. Gelen sermaye biiylime iizerinde bir
artis gibi goriinse de, beklenmedik zamanlarda yiiksek oranli cikislardan dolay1 biiyiime
oranlari istikrarsiz hale gelmistir. Ozellikle 1994 ve 2001 yilinda meydana gelen krizlerde
ozellikle faiz arbitrajindan para kazanma arzusunda olan spekiilatif sermayenin ani ve toplu
halde hareket etmesinin 6nemli etkilerinin oldugu soylenebilir. Kisa vadeli sermaye akimlari
ile birlikte son yillarda genellikle satin alma tiiriinden de olsa dogrudan yabanci sermaye

yatinmlarinda da 6nemli artiglar meydana geldigi gézlenmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatinmlar ile kisa vadeli yabanci
sermayenin makro ekonomik degiskenler iizerine etkileri VAR yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin doviz kuru, ihracat, ithalat ve milli hasila
iizerindeki etkileri ile kisa vadeli yabanci sermayenin borsa, doviz kuru, ihracat, ithalat ve

milli hasila iizerindeki etkileri incelenmistir.

Elde edilen sonuclara gore; dogrudan yabanci sermaye girisleri karsisinda doviz
kurlan1 diiserken, ihracat, ithalat ve biiylime pozitif yonlii tepki vermektedir. Dogrudan
yabanci yatirnmlarin gelir seviyesi iizerinde agiklayici etkisi fazla iken, ihracat ve ithalat

iizerinde ise diisiik diizeydedir. Bu anlamda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin dis ticaret
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hacmini arttiric1 egiliminin diisiikk oldugunu, daha ¢ok i¢ piyasamin talebini kargilamaya

yonelik oldugu soylenebilir.

Kisa vadeli sermaye girisleri karsisinda borsa endeksi, milli gelir ve ithalatin tepkisi
pozitif olurken, déviz kuru ve ihracatin tepkisi ise negatif egilimli olmaktadir. Ancak bu
etkiler kisa vadeli olmakla daha sonra meydana gelen toplu ve ani sermaye ¢ikislart doviz
kurlarimi arttirmakta ve bilyiimeyi azaltmaktadir. Fakat kisa vadeli sermaye akimlarinin s6z
konusu degiskenler igerisinde en fazla etkisinin doviz kuru ve ithalat {izerine oldugu ifade

edilebilir.
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EKLER

EK: 1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Yillar itibariyle Diinyaya Dagilimm

1970’LERDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

1980'LERDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
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1990°LARDA DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

2000'LERDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

DYy {GS‘r’iH'nin Toplamda %)

B 20--5
| 1970 "~ -5..0.001
[ 0
| oot S 0.001 -1
| 1990 = 18
| 2000 B 10 - 35
Veriyok
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OZET

1980°li yillarin basindan itibaren diinya genelinde liberallesme egilimleri hiz
kazanmistir. Genellikle de, mal ticaretinde artan serbestlesmenin ardindan, 1990’1l yillarla
beraber finansal serbestlesmenin yayginhik kazandigi goriilmiistiir. Diinyadaki liberal
politikalardan pay almaya calisan gelismekte olan iilkeler de piyasalarim1 disa acik hale
getirmiglerdir. Ayrica artan finansal liberalizasyon uygulamalan, iilkeler arasidaki sermaye
dolasiminda cesitlenmelerin olusmasina neden olmustur. Yabanci sermaye, iilkelerin
piyasalarina giriste amaglarina gore ekonomi iizerinde farkl etkiler olusturmaktadirlar. Genel
olarak gelismekte olan ve kirilgan piyasaya sahip bir iilke icin kisa vadeli sermaye genellikle
istenmeyen etkiler meydana getirirken, dogrudan yabanci yatinmlarin ise pozitif katkilar
olusturdugu ifade edilebilir. Bu cercevede farkli amaclarla dolasan yabanci sermayenin bu
iilkelerde olusturdugu makro ekonomik etkiler incelenmeye calisilmistir. Bu c¢alismada
Tiirkiye pratiginde kisa vadeli sermaye akimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
etkileri VAR yoOntemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuclara gore kisa vadeli
sermaye girisleri milli gelir seviyesinde kisa vadeli iyilestirme yaparken, ani ¢ikislari ise milli
geliri olumsuz etkilemektedir. Ayrica KVS girisleri karsisinda ulusal paranin dis degeri
artmakta, ihracat ve ithalat olumsuz etkilenmektedir. DYY girisleri ise milli gelir seviyesini
artirmaktadir. Thracat ve ithalati olumlu etkilemekte, fakat bu etkinin boyutu diisiik diizeyde

olmaktadir.
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SUMMARY

Since the beginning of 1980’s the liberalisation movements has picked up speed all
over the world. It has been seen that especially after the increasing liberalisation of
commodity trading, financial liberalization become widespread within the 1990’s. The
developing countries, trying to participate in liberalization politics in the world, let their
markets to be open to the other countries. However, increasing financial liberalization
applications has brouoght on diversification of capital between the countries. Foreign capital,
flowing to countries markets, forms different effects on the economy according to its aims. In
general, while short-term capital bring on unwanted effects in the country which has
developing and vulnarable markets, the direct foreign investments bring on positive effects. In
the frame of this study, the macroeconomic effects of the foreign capital flowing with
different aims on the countries was investigated. In this study short-term capital flows
secondation in national income level, the unexpected outflows of capital affets the national
income adversely. However by the short-term capital flows, national currency’s monetary
value increases, and exportation and importation are affected adversely. Direct foreign
investment flows let national income to be increased. It affects exportation and importation

positively, but the size of this effect is low lewed.
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