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ONSOZ

Tim diinyada 1970’lerin ortalarindan itibaren, iilke i¢i serbestlesme
diizenlemeleri ile baglayan, 1980’lerde yogunlasan liberalizasyon ve iilke dis1 ticaret
serbestlestirmeleri ile desteklenen aciklik politikalar: iilkelerin ekonomilerini farkli
acilardan etkilemektedir. Bu nedenle, kiiresel sermaye irdelenmis olup, yabanci
sermaye yatirimlarinin  g¢esitleri  incelenmis, olumlu ve olumsuz yonleri
kargilastirilmistir. Kiiresel sermayenin gelismekte olan iilkelere etkisi incelenmis
yikicl etkilerinden koruma yollarma deginilmistir. Tiirkiye’de dogrudan ve dolayl
sermaye hareketleri arastirilarak fayda ve zararlari ortaya konmustur. Ayrica soz
konusu boliimde 2008 Kiiresel krizine de kisaca deginilmis genel bir degerlendirme

yapilmustir.
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KURESEL BAZDA PORTFOY YATIRIMLARI
VE TURKIYE ORNEGI
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Damisman: Yrd. Doc. Dr. Yildiz SAGLAM

OZET

1970‘lerin  sonlarindan itibaren finansal piyasalarda goriilen
kiiresellesme hareketleri gelismekte olan iilke ekonomileri a¢isindan sermaye
birikimi saglamasi1 ve uluslararasi sermayenin en verimli bicimde kullanilmasi
acisindan umut vaad etmistir. Ancak gelismekte olan iilke ekonomilerindeki
gerekli hukuki ve finansal altyap1 diizenlemeleri yapilmadan liberizasyona

gecildigi icin bu ekonomilerde Kkrizlerin yasanmasina sebep olmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar iilkede uzun siireli kaldig1 ve teknoloji
transferi sagladig icin ekonomiye olumlu etkileri portfoy yatirnmlarina gore
daha biiyiiktiir. Portfoy yatirnmlan ise iilkeye yiiksek faizden yararlanmak
iizere girer ve ev sahibi iilkede ya da kiiresel bazli herhangi bir yerde goriilen
dalgalanmalar Kkarsisinda hizhica iilkeyi terk eder. Bu baglamda makro
ekonomik istikrar saglayamamis gelismekte olan iilke ekonomileri acisindan
“sicak para” olarak da adlandirilan bu portfoy yatirimlarinin iillke ekonomisine

girerken degil fakat ¢cikarken olumsuz etkiler yaptigi goriilmiistiir.

ANAHTAR KELIMELER
Kiiresel Sermaye, Dogrudan Yabanc1 Yatirim, Portfoy Yatirinm, Sicak
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GLOBAL PORTFOLIO INVESTMENTS AND THE SAMPLE OF TURKEY

Master of Science Thesis, Mehmet Serhat INAL
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ABSTRACT

Globalisation movements seen in financial markets after the end of
1970’s
committed expectations to the developing economies in terms of accumulating
capital and using the international capital in the most efficient way. However, it
caused crisis in developing countries’ economies because of experiencing
liberalisation before fulfilling the legal and physical infrastructure
arrangements.

The positive effects of direct foreign investments to the economies are
higher than portfolio investments in terms of remaining in the country for a
long period and providing technology transfer. Portfolio investments enter to a
country to benefit from high interest and exits quickly because of fluctations
seen in the host country or anywhere else.

In this sense, portfolio investments, which are called “Hot Money” in the
developing countries which could not be able to obtain macro economical
stability, are observed to have negative effects to economies while they are

exiting from country.
KEY WORDS

Global Capital, Foreign Direct Investment, Portfolio Investment, Hot Money



ICINDEKILER
ONSOZ .ottt i
OZET ..ottt ettt ettt ii
ABSTRACT ..ottt et e st e e et e s e e e be e e e ara e i
TABLOLAR DIZINI ....ooviviiiiicieeeeeeeeeeee et Vi
SEKILLER DIZINI.....cooiiiieiieieiieeecee et vii
KISALTMALAR LISTESI.....cootiiiiiieiieeeeeeeeee e, viii
GIRIS
Cal1SMANIN AINACT......ueiiiiiiiie e e e s e s e e e e e e st b e e e s aateeeeesnteeeeessnneeeans 1
CaliSMANIN ONEMI......vececviviieeceetetes e s ettt es sttt et s s st en s e, 2
Cal1SMANIN YONTEIMI ...eeiiiiiiiiieeiiiiee e it e e e sriie e e e st e e e st e e e e st e e e e s sar e e e e s snbaeeesernneeeans 2
BIRINCI BOLUM

KURESELLESME VE KURESEL SERMAYE

O B 0 (oS 1 (1) o TSRS RPRRIN 3
1.2. Diinyada Kiiresel Sermayenin Geligimi ..........ccocerveiiniiinieiinic e 4
1.3. Tiirkiye’de Kiiresellesmenin Tarihsel Geligimi ..........cccevevviiieiiiiiicniicieeninens 7
1.4. Uluslararasi Sermaye Hareketleri TeOTiST .....ocovviveiieiiiniiiieiiie e 7
1.5. Yabanci Sermayenin Tanimi........ccoccovvviiiiiiiiiiiniii e 8
1.5.1. Dogrudan Yatirimlar .........cccoooveiieniiiinieieee e 8
1.5.2. Portfoy (Dolayli Yatirimlar, Sicak Para) Yatirimlar..........cccoccoeiiiiiiennnn, 9
1.5.3.0zel Sermaye HareKetler ...........ovveueveviiiireuereiieceeeses e 10
1.5.4.Resmi Sermaye HareKetleri...........cccooveiieiiiiciiicecc e 10
1.6. Yabanci Sermayenin Olumlu ve Olumsuz Yonleri.......ccoooevveviienneiinenneene. 10
1.6.1. Yabanci Sermayenin Olumlu YOnleri.......ccoovvviiiieiiiiiiiciiiciicce 11
1.6.2. Yabanci Sermayenin Olumsuz YOnlert........cccocvvriviviieiiiiecnee e 12
1.7. Kiiresel Sermayenin EtKilert .........ccoccoiviiiiiiiiiiiiiiiice 13
1.7.1 Doviz Rezervlerine ve Enflasyona EtKisi .........cccooviiiiiiiiicne 14
1.7.2. Tasarruflara ve Yatirimlara EtKisi.........ccccovoiiiiiniiiiiieeec 15
1.7.3. Cari Islemler Uzering EtKiSi.........cccooveveveveveeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenenas 15
1.7.4. Doviz Kurlarina EtKisi ......coooviiiiiiiiiiiiceeee e 15
1.8, UIKE ONEKIETI.......cvvveeeeeeceeeeeeeeeeeeeeee ettt 16
181 BreZilYa ..cooceeeceieeee s 17
182, ST ettt anae s 18
1.8.3. IMACAIISTAN ... 19
1.8.4. MAIEZYA ...t s 21
1.9. Yikict Etkilerden Korunma Yollart.........ccoocuviiiiiiiiiiiiiescecec e 22
1.9.1. Piyasa Temelli Onlemler............ccocvuiveviiieireueieiieccieiees s 22
1.9.1.1. Rezerv KOSUIU......ccoiiiiiiiieiie i 23
1.9.1.2. Farklilagtirilmis Sermaye Kazanglart Vergisi.........ccccoeevevviiveeninenne 23
1.9.1.3. C1K1S Ver@ileri.....ccceeiiiiiiiiiiiiieiceee e 23
1.9.2. Miktar Temelli Onlemler ..........cccoeveveveveeeeeeeeiee e, 23

1.9.3. Diizenleyici ONlEmIET ........c.cccvvveiveiieiiiiireiece e 23



1.9.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Yonelik Uluslararasi Bir Onlem
Olarak "Tobin Vergisi" ..o 25

IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

2.1. Tiirkiye’de Finansal Serbertlegme............cccooeiiiiiiiiiiiiiiiec 27
2.2.Turkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi..........ccocccvevivveennen. 27
2.2.1.1980-1990 DONEMI ....covvieiiiiiiieiiie et ettt 28
2.2.2. 1990711 YHIAT .ttt 29
2.2.3. 1994 NISAN KIIZI ..ecuviiiiiiiiiiiies s 30
2.2.4. 2000 KaStm KIIZ1 ...coiviiiieiiieiee i 31
2.2.5. 20071 SUbat KI1Z1 ...veiiieiiiieiiieiie ettt 32
2.3. Tiirkiye’de Dogrudan ve Dolayli Yatirimlar...........ccccovcveiiiiiiiniiiee e, 34
2.4. Portfoy Hareketlerinin Kontrolii ...........coccvvviiiiiiiiiiiiecsc 43
2.5. Venture Yatirimlar ( Risk Sermayesi).........cccoovveiiiiniiiiieniince e 44
2.6. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Cekilebilmesi............... 45
2.7. 2008 Kiiresel Kredi Krizine Genel Bir Bakis .........ccccovviviiiiiiiiiniicc e, 47
2.8. Sermaye CIKISIAIT ......oeiiiiiiieiie e e 48
2.9. Yerel ve Global Faktorlere Iliskin Literatiir Bulgulart .............ccocvveverivennee, 50

2.10. Tiirkiye’ye Yabanci Sermaye Girisini Etkileyen Yerel ve Global Faktorler 59

UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DEKi DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA
VE YABANCI PORTFOY YATIRIMLARINA GLOBAL VE YEREL
FAKTORLERIN ETKISi

3.1. TUrkiye Uygulamast........cceoviiiiiiieiiiiiecseesee e 63
3.1.1. Veri Ve YONteMIET .....cciiiiiiiiiiiicici e 64
3.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirim ve Portfoy Yatirimi Modellemeleri ............. 67

3.1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Igin Global ve Yerel Model
Tahminlemeleri ... 67
3.1.3. Portfdy Yatirimlari I¢in Global Ve Yerel Model Tahminlemeleri .......... 78

SONUC VE ONERILER

Analiz Sonuglariin Degerlendirilmesi...........ccooviiiiiiiiiiiecee 90
103 31 ( TP PP T PUPPRPPPPRPO 92
KAYNAKCA ..ottt ettt sb ettt b e e e 97



Tablo-1:
Tablo 2:
Tablo 3-
Tablo 4-
Tablo 5-
Tablo 6 :
Tablo 7-
Tablo 8.
Tablo 9.
Tablo 10

Tablo 11.
Tablo 12.
Tablo 13.
Tablo 14.
Tablo 15.
Tablo 16.
Tablo 17.
Tablo 18.
Tablo 19:
Tablo 20.
Tablo 21.
Tablo 22.
Tablo 23.

Tablo 24.
Tablo 25.

Tablo 26.

Tablo 27.
Tablo 28.

Tablo 29.

Vi

TABLOLAR DIZiNi
Macaristan’a Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye ..........ccccovcvevvieeiineennnnnn. 20
2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz I¢inde Sicak Para Hareketlefi ............ 34
Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri — 2010 Aylik................. 37
Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Sektorlere Gore Dagilimi ...... 37
Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi ......... 38
Uluslararast Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri 2009 ve 2010................ 38
Uluslararas1 Sermayeli Sirketlerin Sayilarmnin illere Gére Dagilimi........... 39
2009 ve 2010 Y1l1 Dis Ticaret Dengesi.......cccooverveiviiieiiiiiiicnieiesecsieen 41
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariin Etkilendigi Faktorler .............. 45
: Yabanci Sermaye Acisindan Tiirkiye’ nin Avantaj ve Dezavantajlart..... 46
ADF Duraganlik Test Sonuglari..........cccocvviiiiiiiiiiiii 66
PP Duraganlik Test SONUGIATT .......c.ooviiiiiiiiiiiiicce e 66
In Degerleri Duragan Olmayan Seriler i¢in Duraganlik Testleri ............... 67
Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Global Faktorler Arasindaki Basit
Regresyon SonuGlart ... 68
Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Yerel Faktorler Arasindaki Basit
Regresyon SonuGlart ... 68
Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Global Faktorler Arasindaki Coklu
Regresyon MOeli........ccooveiiiiiiiiciece s 69
Dogrudan Yabanci Yatirmlar - Global Modeli i¢in Chow Kirilma
(Breakpoint) Testi SONUCIATT.......ceeiviiiieiieiiee e 70
Dogrudan Yabanci Yatirimlar - Global Modeli i¢in Chow Forecast Testi
SONMUGIATT 1.ttt 70
Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Yerel Faktorler Arasindaki Coklu
REGIESYON ...t 73
Dogrudan Yabanci Yatirimlar - Yerel (3. Model) Modeli Igin Chow
Kirilma (Breakpoint) Testi SOnuglart .........cccooevceeiiiiiiiiiiiieic e 74
Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Yerel (3. Model) Modeli Igin Chow
Forecast Testi SONUGIATT........ccuviiiiiiiiiii i 75
Portfoy Yatirimlar1 ve Global Faktorler Arasindaki Basit Regresyon
SONMUGTATT .. 79
Portfoy Yatirimlar: ve Yerel Faktorler Arasindaki Basit Regresyon
SONMUGTATT .. e 80
Portfoy Yatirimlar1 ve Yerel Faktorler Arasindaki Coklu Regresyon ....... 81
Portfdy Yatirimlari-Yerel (3. Model) Modeli I¢in Chow Kirilma
(Breakpoint) Testi SONUGIATT.......ceeiiiiiiiiiieiee e 83
Portfdy Yatirimlari - Yerel (3. Model) Modeli i¢in Chow Forecast Testi
N Te) 110 (o1 F: 3 PRSP 83

Portfoy Yatirimlar1 ve Global Faktorler Arasindaki Coklu Regresyon ..... 85
Portfoy Yatirimlari - Global Modeli I¢in Chow Kirilma (Breakpoint) Testi

SOMUGIATT .. 87
Portfoy Yatirimlari - Global Modeli Icin Chow Forecast Testi Sonuglari. 87



Sekil 1.
Sekil 2:

Sekil 3.
Sekil 4.
Sekil 5.
Sekil 6.
Sekil 7.
Sekil 8.

Sekil 9.

vii

SEKILLER DIiZINi

Yillar Itibari ile Sicak Para HareKetleri ........oveverieeirircreniseisnceessseesssenns 33
Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Global Faktorlerin Regresyon

Tahminlemesi Grafil ......cccooviiiiiiiiiiiicii s 70
Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Global Faktorler Coklu Regresyon Denklemi

161N CUSUM Kare TeStl....cuviieiiiiiieeiiiiiiieecsiiee et e e snee e e e nnnen e e 71
Dogrudan yabanci Yatirimlar ve Yerel Faktorlerin Regresyon Tahminlemesi

GIATIZT oo s 74
Dogrudan Yabanci Yatirimlar - Yerel Faktorler Coklu Regresyon Denklemi

161N CUSUM Kare TeStl....cuvvieiiiiireeiiiiiieeeciiiee et e e siaee e ssire e e snnee e e 77
Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Yerel Faktorler Modeli I¢in Tekrarlanan

KatSAY1 TES..eiiuiieieieiiieiee e 78
Portfoy Yatirimlar1 ve Yerel Faktorlerin Regresyon Tahminlemesi

GIAIZT oot 82
Portfoy Yatirimlari - Yerel Faktorler Coklu Regresyon Denklemi igin

CUSUM Kare TSt ...c.cviviiiiieiiiisiiiiei s 82
Portfdy Yatirimlar - Yerel Faktorler Modeli ¢ i¢in Tekrarlanan Katsayi

TS .. 85

Sekil 10. Portfoy Yatirimlar1 ve Global Faktorlerin Regresyon Tahminlemesi

GIALIZT 1o 86

Sekil 11. Portfoy Yatirimlar: - Global Faktorler Coklu Regresyon Denklemi igin

CUSUM KA T ST .ttt e et e e e e et eeaeens 87



viii

KISALTMALAR LiSTESI

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

AB: Avrupa Birligi

B&S: Bilesme ve Satin alma Islemleri (Merger and Acquisitions)

BSM: Bilgi Sermayesi Modeli

CUS: Cok Uluslu Sirketler

DEY': Dikey Entegrasyon Yatirimlari

DPT: Devlet Planlama Teskilat

DYSY: Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlari

DYY: Dogrudan Yabanci Yatirimlar

FDI: Dogrudan Yabanci Sermaye (Foreign Direct Investment)

FIYF: Sabit Getirili Fonlar (Fix Income Funds)

GAP: Giineydogu Anadolu Projesi

GATT:Ticaret Ve Giimrik Tarifeleri Genel Anlasmasi(General Agreement
on Tariffs and Trade)

GSMH: Gayrisafi Milli Hasila

GSYIH: Gayrisafi Yurti¢i Hasila

IMF: Uluslararas1 Para Fonu(International Monetary Fund)

OECD:Iktisadi Isbirligi Ve Gelisme Teskilati(Organization for Economic Co-
operation and Development)

TCMB: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

UDY': Uzun Dénemli Yatirimlar

UNCTAD: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii(United Nations
Conference on Trade and Development)

WTO: Diinya Ticaret Orgiitii(World Trade Organization)

YEY: Yatay Entegrasyon Yatirimlari



GIRIS

Sermaye siirl bir iiretim unsuru olup 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomiler basta olmak iizere , biitiin ekonomilerin ihtiya¢ duydugu bir kaynaktir.
Sinirli olan bu kaynak, gidecegi yeri segme liiksiine sahiptir ve bu segimde risk-getiri
hesabi1 s6z konusu olacaktir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in, dogrudan yatirimlar ekonomik kalkinma ve
refaha Onemli katki yapacak bir kaynak olarak kabul edilmektedir. Bunun temel
nedeni, gelismekte olan iilkeler icin en Onemli sorunlardan birisinin sermaye
birikiminin yetersiz olusudur. Bu baglamda dogrudan yatirimlarin, yerel ekonominin

sermaye birikimine ve liretim kapasitesine onemli katki saglamasi beklenmektedir.

Calismanin Amaci

1970’lerin sonlarindan itibaren finansal piyasalarda goriilen kiiresellesme
hareketleri gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan sermaye birikimi saglamak ve
uluslararas1 sermayenin daha verimli bi¢gimde kullanilmasi a¢isindan umut vaat
etmistir. Ancak gelismekte olan iilke ekonomilerinde hukuki ve finansal altyap:
gerekli diizenlemeler yapilmadan serbestlesmeye gecildigi i¢in bu ekonomilerde
krizlerin yasanmasina sebep olmustur. Arjantin, Meksika, Tiirkiye ve Rusya krizleri
diinyayr da etkilemis ve finansal piyasalardaki kiiresellesmenin sorgulanmasina
sebep olmustur.

Uluslararas1 sermaye akimlari genel olarak 3 baglikta ele alinir. Bunlar;
dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve banka kredileridir.

Dogrudan yabanci yatirimlar iilkede uzun siireli kaldig1 ve teknoloji transferi
sagladig1 icin ekonomiye olumlu etkileri portfoy yatirimlarina gore daha fazladir.
Portfoy yatirimlar ise iilkeye yliksek faizden yararlanmak iizere girer ve ev sahibi
iilkede ya da kiiresel bazli herhangi bir yerde goriilen dalgalanmalar karsisinda
hizlica iilkeyi terk eder. Bu baglamda makro ekonomik istikrar1 saglayamamis olan
gelismekte olan iilke ekonomileri agisindan “sicak para” olarak da adlandirilan bu
portfoy yatirimlarinin iilke ekonomisine girerken degil fakat ¢ikarken olumsuz etkiler

yaptig1 goriilmektedir.



Calismanin amact genelde, kiiresel dalgalanmalarda portfoy yatirimlarinin
gelisimini 6zelde ise Tiirkiye’ye gelen portfdy yatirimlarinin seyri ve ekonomi

uzerindeki etkilerini incelemektir.

Calismanin Onemi

Son derece gilincel bir konu olan uluslar aras1 sermaye akimlari, gelismekte
olan iilke goriiniimiindeki Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyilkk 6neme sahiptir.
Sermaye hareketlerinin iilke ekonomisine olumlu ve olumsuz taraflarin tespit etmek
ve olumsuz yonlerini bertaraf etmek i¢in politika Onerisi sunmak makro ekonomik

istikrar ac¢isindan ¢ok biiyiik 6neme sahiptir.

Calismanin Yontemi

Calismanin amaci dogrultusunda oncelikli olarak konuya iliskin ayrintili
literatiir taramas1 yapilmistir. Genel tarama sonrasinda Tirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin niteligi irdelenmis daha sonra hangi tip yatirim araclarina ilginin daha
fazla oldugu incelenmis sicak paranin lilkede kalabilmesi ve dogrudan yatirima

dontistiiriilebilmesi i¢in neler yapilmasi gerektigine iliskin oneriler sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
KURESELLESME VE KURESEL SERMAYE

1.1. Kiiresellesme

Icinde bulundugumuz yiizyilm ilk yillarindan itibaren yasanan ve son yillarda
yapilan hemen her tartismanin bas aktorii olan kiiresellesme kavrami c¢aligmanin
temel tasglarindan birisi olup baslangigta tanimlanmasi uygundur. Bu noktadan
hareketle kiiresellesmenin farkli tanimlarina deginilmis olup kavramin tam olarak
anlasilmas1 hedeflenmektedir. Kiiresellesmenin farkli yonleri bulunmaktadir.
Kavram sadece iktisadi degil, teknolojik, siyasi, sosyo-kiiltiirel egilimlerin
aciklanmasinda da kullanilmaktadir. Ancak yine de c¢alisgmada agirliklt olarak
ekonomik yonleri ele alinmistir.

Ronald Robertson’a gore kiiresellesme; “ tek bir mekan olarak tiim bir
diinyanin kristallesmesi, kiiresel insan kosullarinin agiga ¢ikist ve diinya
bilingligidir.” (Khonder, 1997).

“Devlet Planlama Teskilatt (DPT) bir ¢alismasinda kiiresellesmeyi,
tilkeler arasindaki ekonomik, politik ve sosyal iliskilerin yayginlasmasi ve gelismesi,
ideolojik ayrimlara dayali kutuplagmalarin ¢éziilmesi, farkll toplumsal kiiltiirlerin,
inang ve beklentilerin daha iyi tamimlanmasi, iilkeler arasindaki iligkilerin
yogunlasmasi gibi farkli goriinen ancak birbirleri ile baglantili olgularn icerdigi bir
anlamda maddi ve manevi degerlerin ve bu degerler c¢ercevesinde olusmusg
birikimlerin ~ milli  smurlart  asarak diinya ¢apinda  yayilmasi”  olarak
tamumlamaktadir.” (Karluk, 1995).

Kiiresellesme, iilkelerin birbiri ile ekonomik, siyasi ve kiiltiirel anlamda
etkilesmesinin en iist seviyesine erisildikten sonra bir anlamda sinirlarin ortadan
kalkmas1 diger anlamda milletler arasindaki entegrasyonun en iist sathaya ulagsmasi
olarak tanmimlanabilir. Ornegin, kitalararasi mesafelerin ve siirlarin ortadan kalkarak,
bir tilkedeki yatirimcinin baska ekonomilere dogrudan etkide bulunmak suretiyle reel
tretime katkida bulunmasi ve dolayli olarak para piyasalarina miidahil olmasi
kiiresellesme olgusunun ekonomik yonlendiriciliginin en biiylik kanitlarindandir
(Zengingodniil, 2005).

Ulkelerin birbirlerine olan bagimliligi, dis ticaretin artmasima, sermaye ve
finans ¢evrelerinin serbest dolasimina, gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarina
yardimer olmakta ve isletmeleri en fazla kar1 saglayacak yatirim alanlarini aramaya

yoneltmistir (Zengingdniil, 2005).



Bagslangicta isletmeler ulusal diizeyde faaliyette bulunurken, kiiresellesme ile
birlikte, dogrudan ve dolayl yatirimlarla sermaye akimi hiz kazanmustir.

Yukarida bahsedilen bilgiler 1s181inda kiiresellesme kavraminin daha agik bir
sekilde anlasilmasi agisindan kiiresellesmenin belirleyici 6zelliklerinden bahsetmekte
yarar goriillmektedir. Bu 6zellikler sunlardir;

1. Tiketim aligkanliklarinin degismesi ve tiiketim hizindaki artis,

2. Mal ve hizmetlerin tretiminin, dagitimmin, tiiketiminin,
pazarlamasinin iilke 6l¢egi bazindan uluslar arasi 6lgege doniismesi,
Ticaretin ve ekonominin dijitallesmesi,

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesi,

Mal ve hizmet {iretiminde ileri teknolojinin kullanilmasi,

© 0~ w

Sovyetler Birliginin dagilmasindan sonra iki kutuplu (Sosyalizm ve

Liberalizm) Diinyanin ¢oziinmesi, iktisadi duvarlarin énemli oranda

ortadan kalkmasi,

7. Kiiresel degisim,

8. Esnek, dinamik, degisken ve tempolu ¢evrelerin ve piyasalarin ortaya
¢ikmast,

9. Hizh gelisen teknoloji,

10. Dijital devrim,

11. Artan rekabet,

12. Yenilik,

13. Artan bilgiye paralel olarak bilinmeyenin de artmasi,

14. Arastirma gelistirme faaliyetlerinin artmasi,

15. Insan kaynaklar1 alaninda yasanan koklii degisimler,

16. Ekonomik dinamizm ve teknolojik yenilikler,

17. Ticaretin serbestlesmesi, (Yeldan, 2008)

1.2. Diinyada Kiiresel Sermayenin Gelisimi

Diinyada kiiresellesmenin baslangicini, XIX. yy’in son c¢eyreginde
Ingiltere’de baslayan ve Bat1 Avrupa iilkelerinin ekonomilerinde koklii degisikliklere
neden olan Sanayi Devrimi’ne baglamak miimkiindiir. Bircok Avrupa iilkesinin
hammadde ve cesitli yeralti madenlerine ulagmak ic¢in kullandig1 somiirge tilkelerde

yaptig1 yatirimlar kiiresel sermaye olusumunun baslangicidir. Bunun yani sira



Avrupa lilkeleri kendilerine faydali yatirim alanlarini aramis ve bdylece uluslar arasi
ticari faaliyetler hiz kazanmistir. Gelismekte olan iilkeler bu siiregte sermaye
yetersizligi nedeniyle kiiresellesmeyi firsata doniistirmekte giicliik ¢ekmis ve bu
ilkelerin ekonomileri ¢agin bu kokli degisimine ayak uydurmakta oldukga
zorlanmigladir. Buna karsin  gelismis ilkelerin sahip oldugu sermaye,
sanayilesmelerini tamamlamalarina biiyiik katkilar saglamigtir. Ulkeler arasinda
olusan bu sermaye dengesizligi diinya kaynak dagilimini olumsuz etkilemistir. Disa
kapali bir ekonomide ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek kaynag: iken disa
acik bir ekonomide yatirimlar dogrudan ve dolayli olarak kiiresel sermaye ile de
finanse edilebilmektedir (DPT, 1995).

Finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi 1950°li yillarda baslamakla birlikte
ozellikle 1980’lerde hiz kazanmis, sermayenin daha diisiik risk altinda daha yiiksek
kazang saglayabilme diisiincesi ile sinir 6tesi alanlara yayilmasi sonucu ulusal finans
piyasalar1 hizla biitiinlesmis, aralarindaki sinirlar kalkmistir. Kiiresel finansin niteligi,
hiikiimetlerin siyasi kontrollerinin ve uluslararast kuruluslarin etkisi diginda
olmasindan otiirii istikrarsiz bir yapt gostermesidir. Teknolojik devrim ve ekonomik
kiiresellesme stirecinin belki de en onemli sonucu, diinya ekonomisinin tiiketim
yoniindeki degismeleri olmustur. Kisilerin artan tiiketim egilimi ile tireticilerin daha
fazla mal satma, daha fazla kar elde etme hedefleri birbirini besleyerek, ekonomik
kiiresellesme siirecini hizlandirmistir (Ozkivrak ve Dileyici, 1998).

II. Diinya Savasi’nin hemen sonrasinda ABD’nin himayesinde tesis edilen
IMF (International Monetary Fund: Uluslar aras1 ParaFonu), Diinya Bankasi, GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade: Ticaret Ve Guimriik Tarifeleri Genel
Anlasmasi) ve OECD (Organization for Economic Co-Operation and Development:
Iktisadi Isbirligi Ve Gelisme Teskilat1) gibi uluslararasi kuruluslarin hayata
gecirilmesi  kiiresellesme stlirecine ivme kazandirmistir. Hemen hemen tamami
1940'larin  ikinci yarisinda kurulan bu kuruluslarin da katkisiyla 1950'ler ve
1960'arda yeni bir kiiresellesme dalgasi ortaya gikmistir. Ote yandan, 1950°li ve
1960’11 yillarda kiiresel {iretim ve bununla birlikte kiiresel ticaret, hem gelismis hem
de bircok gelismekte olan iilkelerde hizli bir sekilde artmistir. Bu donemde ticaret
hacminin biliylimesi kadar 6nemli diger bir gelisme de, diinyanin dort bir yaninda
faaliyet gosteren ABD patentli uluslar arasi firmalar tarafindan gergeklestirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki hizli artigtir. 1970'1i yillar kiiresellesme

acisindan bir déniim noktasi sayilabilir (Aktan ve Sen, 1999).



1970’lerin baslarindan itibaren diinya genelinde ortaya ¢ikan konjonktiirel,
politik, kiiltiirel, teknolojik ve teorik bir¢ok dayanak karsilikli etkilesimlerle diinya
ekonomisinin hizli bir kiiresellesme siirecine girmesine neden olmustur. 1970’1
yillarda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ile birlikte sabit kur sistemi birakilmig ve
kiiresellesmenin kagmilmaz hale gelmesi ile gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere dogru para akimi saglanmistir. Diinyanin i¢inde bulundugu bunalim WTO
(World Trade Organisation), GATT, Diinya Bankas1 ve IMF’in sagladigi fonlarla
finansal hareketlilik saglanmis ve diinya ekonomisinde kiiresellesme hiz kazanmustir.
Finansal yapidaki bu degisim, ekonomilerin krizden ¢ikmasimi saglamis, 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerin biliylimesinde sermaye hareketliligi onem kazanmistir
(Aktan ve Sen, 1999).

Diinya ekonomisi 1980’lerde ise ulusal ekonomilerin birbirlerine daha
kapsamli bir bi¢imde entegre olmasi ile sonuglanan 6nemli bir ticaret, yatirirm ve
sermaye akis1 serbestlegsmesi silireci yasamaktadir. Neo-liberal kiiresellesmenin
altinda yatan fikir sermayenin yiiksek ticretli gelismis {lilkelerden, diisiik icretli
gelismekte olan iilkelere kaymasidir. 20 yil Oncesine kadar kapitalizm diinya
niifusunun az bir miktarini kapsamakta iken simdi diinya niifusunun tamamina yakini
birbirlerine agik ticaret, dogrudan ve dolayli yatirimlarla baglanan girisimciligi temel
alan liberal ekonomik sistemlere baghdir. Dolayisiyla kiiresellesme siirecinde
firmalar 6nemli bir rol iistlenmekte ve bu sayede teknoloji gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru siiratle yayilmaktadir. Kiiresel ekonomi ile birlikte
finansal serbestlesme 6nem kazanmakta olup uluslararasi ekonomilerin entegrasyon
slireci ivme kazanmistir (Aktan ve Sen, 1999).

1990 yillara gelindiginde Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) ve
Dogu Avrupa'daki komiinist rejimlerin bir bir ¢okmesinin de etkisiyle giiniimiizde
kiiresellesme hemen hemen tiim diinyada gerek teorik gerekse pratikte kaginilmasi
miimkiin olmayan ve sundugu ekonomik sistemin de alternatifsiz oldugu bir sistem
olmus ve goriis olarak genel kabul gérmeye baslamis, hatta yerlesmistir. Temel
ekonomik sorunlarin ¢dziimii i¢in bir ara¢ olarak gosterilen kiiresellesme siireci
giintimiizde daha da ileri boyutlara ulasarak bir amag olarak gériilmeye baslanmistir.
(Aktan ve Sen, 1999).

2000’11 yillara gelindiginde ise; teknolojik gelismenin {ist seviyelerde
seyretmesi, firmalarin AR-GE faaliyetlerine ayirdig1 yiliksek sermayelerin sagladigi

iriin ¢esitliligi ve s6z konusu iriinlerin pazarlama stratejilerinde degisimler



gostermesi, dis ticaretin bir adim Oteye gecerek bilisim sektoriinliin sagladigi
imkanlardan faydalanarak, kiiresel aglar araciligiyla tim diinyaya yayilmasi, yine
ayni yollarla finansal sermayenin tiim diinyada dolasiminin anlik islemlerle yer
degistirebilmesi gibi etkenler 21. yiizyilda kiiresel sermaye hareketliliginin etkin

unsurlarimi teskil etmektedir (Aktan ve Sen, 1999).

1.3. Tiirkiye’de Kiiresellesmenin Tarihsel Gelisimi

Ulkemizde ise kiiresellesmenin baslangict II. Diinya Savasindan sonra
baslamistir. 1945’°lere kadar disa kapali olan ekonomimiz savastan sonra Marshall
Yardimlar1 ve IMF ile kurulan iliskiler ¢ercevesinde uluslararasi boyut kazanmais,
yabanci sermayenin yavas yavas lilkemize yonelmesini saglamistir. Lakin 1980’lere
kadar yabanci sermayenin iilkemize girisi diisiik kalmistir. Nedeni, serbestlesmenin
saglanamamasi ve siyasi politikalarin etkin rol oynamasidir. 24 Ocak 1980
kararlarinin hayata gegirilmesi ile beraber ekonomi uluslararasi pazarlara agilmis
sermaye serbestisi ve finansal serbestlesme ile birlikte dogrudan ve dolayli yatirimlar
iilkemize hizla akmaya baslanmistir (Alper ve Onis, 2001).

Tiirkiye’de 2000°1i yillara kadar kiiresel sermayenin miktari, beklentilerin
altinda kalmistir. En biiyiik nedenlerinden biri ¢esitli krizlerle sarsilan iilke
ekonomisine duyulan giivenin azalmasidir. 5 Ocak 1994 kararlan ile iilkemizde
bulunan yabanc1 sermayenin yaklasik %30’u kagmustir. I¢ soklarin yaninda 1997°de
Giliney Dogu Asya’dan baglayarak Rusya’yr etkisi altina alan kriz {ilkemiz
ekonomisini de kotii yonde etkilemistir. Ikinci neden olarak ise siyasi istikrarsizlik
nedeniyle olusan riskin biiylikliiglinii gosterilebilir (Akdis, 2002).

Ulkemiz yeterli miktarda yabanci sermaye gelmedifi zaman cari islemler
acigint yurt disindan borglanarak kapatmak zorunda kalmaktadir. 2000 Kasim ve
2001 Subat aylarinda iist iiste yasanan krizlerle sarsilan tlilke ekonomisi siyasi istikrar
ve alman iktisadi tedbirlerle birlikte diizelmis yurt disina ¢ikan yabanci sermaye

yeniden iilkemize gelmeye baslamistir (Akdis, 2002).
1.4. Uluslararasi Sermaye Hareketleri Teorisi

Birinci diinya savasindan yenik ¢ikan Almanya’nin Fransa’ya odemekte
oldugu savas tazminati o giiniin iktisat¢ilari arasinda genis bir tartismaya yol agmisti.

Tartisilan konu, Almanya’dan Fransa’ya transfer olunan bu tazminat tutarinin (ya da



uluslar aras1 sermaye hareketinin) iki iilke arasindaki dig dengeyi nasil
etkileyebilecegi idi. Transfer sorunu da denen bu sorunun etrafindaki yorumlara
Keynes ile Ohlin de karsilikli bir dizi tartismayla istirak etmistir. Hatta Keynes’in
Genel Teori’ye dogru giden fikirlerinin olusmasini bu tartismalara baglayanlar dahi
vardir. Ikinci Diinya Savasindan sonra Marshall Programu ile baslayan dis yardimlar,
konunun tekrar 6nem kazanmasina neden olmustur (Alkin, 1981).

Uluslar arasi sermaye hareketleri teorisinin baslangici genellikle “transfer
tartisilmasi1” olarak tanimlanir.

Sorun, bir iilkeden digerine transfer edilen bir sermaye tutarinin iki tilkenin
dis dengesini ne ydnde ve ne boyutta etkileyebilecegidir. Ornegin yalnizca karsilikl
uluslar arasi iligkiler icinde bulunduklar1 varsayilan A iilkesinden B iilkesine 1 milyar
dolar transfer edilmesi halinde, iilkelerin gelirleri ilk anda bu tutar kadar A da
olumsuz, B de olumlu yonde etkilenecektir. A ilkesinin marjinal ithalat egilimi
m=0,2 ve B iilkesinin marjinal ithalat egilimi m=0,3 ise A’nin ithalatt 200 milyon
dolar azalirken B’nin ki 300 milyon dolar artacaktir yani A’nin ihracati artarken
B’nin ithalati artacaktir. Bdylece A’nin 6demeler dengesi 500 milyon dolar
diizelirken B’ninki bu tutar miktarinda bozulacaktir. Ancak A iilkesi heniiz
verdiginin tamamini degil ancak yarisini 6demeler dengesi kanaliyla B den geri
alabilmistir (Alkin, 1981).

Ikinci asamada fiyat etkileri dengeyi saglar. A iilkesinde hala kapanmayan
acik, fiyatlar genel diizeyini dusiirtir. Kars1 iilke B de ise tam tersi olusur. Sonug
olarak A iilkesinin halki ithal mallarina olan talebini kisar, bunun tersi de gegerlidir.
Boylece iki lilkede de dis denge yine sermaye transferinden Onceki diizeyde

gerceklesmis olur (Alkin, 1981).

1.5. Yabanci Sermayenin Tanim

“Yabanci Sermaye; bir iilkenin karsiligini sonradan 6demek iizere dis kaynaklardan
saglayacagi ve ekonomik giicii ile ulusal varliklarina ekleyebilecegi mali, teknolojik,
bilgi (know-how) ve hizmet alanindaki kaynaklara denilmektedir. Yabanci sermaye
yatirimlart iki temel yapida gerceklesmektedir. Bunlar, yabanci sermayenin yaptigi
dogrudan yatirimlar ve portfoy (dolayl) yatirimlaridir” (TCMB, 2009).

1.5.1. Dogrudan Yatirinmlar

“Dogrudan yatirim, yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide yaptigi uzun vadeli yatirumi gosterir. Burada yatirimcinin, kurulusun



sermayesinde %10°dan (dahil) fazla paya sahip olmast veya yénetiminde séz sahibi
olmast esastir” (TCMB, 2009).

“Dogrudan yatirim kalemi, yabanci sermaye yatrmminin yapiuldig: iilke ve
yabanci sermayeyi getiren iilke ayriminda, Sermaye, Karin Sermayeye Katilimi, Diger
Sermaye olarak suniflandiriimaktadir.

. Sermaye: Dogrudan yatirimcinin ana merkezinin bulundugu ekonomi
disindaki ekonomilerde yeni bir sirket kurmasi, mevcut sirketlere istirak etmesi amaci
ile getirdigi sermayeyi ifade eder.

. Karin Sermayeye Katilimi: Dogrudan yatirimlardan elde edilen
karlarin dagitilmaksizin sermayeye ilave edilmesini ifade eder.
. Diger Sermaye: Ana sirket ile yatinm yapilan sirket arasindaki

bor¢lanmadan dogan yatiruimlari ifade etmektedir.

Dogrudan sermaye yatirimlarini da ozel bir sermaye transferi olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Ayrica bazi  ozellikleri  dolayisiyla  da  portfoy
yatirimlarindan ayrilmaktadir. Yatirimlar mali ya da fiziki nitelikte olabilmektedir.
Bina, arazi, fabrika, tesis gibi fiziki degerler dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tahvil ve hisse senedi seklindeki yatirimlarda portfoy yatirimlarint olusturur” (TCMB,
2009).

“Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda istihdam artis1 saglanir fakat iilke
icerisindeki liretimden kaynaklanan karlar yurt disina transfer olur. Buna dogrudan

yatirimlarin olumsuz yonii denilmektedir” (TCMB, 2009).

1.5.2. Portfoy (Dolayh Yatirimlar, Sicak Para) Yatirimlar

“Portfdy yatirnmlart menkul degerlere yapilan yatirimlari, genellikle devlet ya
da ozel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi
araglarmni icermektedir. Portféy yatirimlart kalemi varlik ve yiikiimliiliik ana basliklar
altinda” (TCMB, 2009);

e Hisse Senetleri,
e Bor¢ Senetleri, ayriminda ve sektorel dagilimi da icerecek sekilde
siniflandirilmaktadir.

Uluslar arasi sermaye akimlari igerisinde portfoy yatirimlari 6nemli bir
biiyiikliige sahiptir. Portfdy yatirnmlarinda bireyler servetlerinin biiyiikligi ile
orantili olarak menkul degerlerden olusan belirli hacimlerde yatirim portfoyleri
olusturmaktadirlar. Hangi tahvil ve hisse senetlerini portfoylerine alacaklarina karar
verirken bunlarin risk ve getiri oranlarint goz oniinde bulundurmaktadirlar. Ticari,
politik ve kur riskini igeren risk unsurlarimin onceden belirlenmesi miimkiin
olmadigindan, risk diizeyi yatirnrmci tahminlerine bagli bulunmakta ve dolayisiyla
yatirim yapilacak iktisadi varliklar yatirrmcinin kisisel tercihleri ile belirlenmektedir
(Aslan, 1997).

“Bir¢ok sanayilesmis iilke 1980°li yillardan itibaren biiyiik sermaye
akimlarina konu olmustur. Bu sermaye akimlarmmin énemli bir boliimii tahvil, oz
kaynak, mevduat sertifikast ve finansman bonosu seklinde kisa vadeli portfoy

yatirimlarid “ (TCMB, 2009).
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1.5.3.0zel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir iilkeden
digerine hareketini ifade eder. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir gelir karsiliginda
talep edenlere aktarilmasi islemine mali islem denir. Bir mali islem, bir iilke
yerlesiklerinin diger iilke yerlesiklerine fon saglamalar1 seklinde olursa, uluslararasi
mali islem adini alir. Mali islemlerin gerceklestirildikleri piyasalar ise para piyasalari
ve sermaye piyasalaridir (Kar, 2002).

Para ve sermaye piyasalarinda uluslararast mali islem seklinde gergeklesen
uluslararasi 6zel sermaye hareketleri kisa (1 yildan az), orta (1-5 yil) ve uzun (5
yildan ¢ok) vadeli olabilmektedir. Sermaye piyasasi islemleri, tahvil ve hisse senedi
gibi menkul degerlerin alim satimindan olugsmakta ve portfdy yatirimlari1 olarak

adlandirilmaktadir (Karluk,1996).

1.5.4.Resmi Sermaye Hareketleri

“Gelismis ekonomilerin, azgelismis ekonomilere yaptiklar1 bagis ve kredi
seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi bir transfer séz
konusu olmakta, kredi seklinde ise devletlerarasi borglanma olmaktadir “(Kar, 2002).

Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik, sosyal ve
siyasi bir takim etkenler etkili olabilmektedir. Genellikle dis devletler, Diinya
Bankas1 gibi mali kuruluslar ya da Avrupa Yatirim Bankasi gibi bolgesel kalkinma
bankalarinca gergeklestirilen bu yardimlardan faydalanan {ilkeler, bu yardimlarla
doviz ve tasarruf agiklarimi kapatarak daha yiiksek bir kalkinma giiciine ulagmaya

calismaktadirlar (Kar, 2002).

1.6. Yabanc1 Sermayenin Olumlu ve Olumsuz Yonleri

Yabanci sermayenin lilke ekonomisine olumlu katki saglayabilecegi gibi
olumsuz etkilerinin de bulunabilecegi bilinmektedir. Dolayisiyla iilkeler sermaye
hareketlerinden olumlu yonde yararlanirken olumsuz yonlerini de bertaraf
etmelidirler. Yabanci sermaye, iiretimin artmasina, teknoloji ve ydnetim bilgisinin
gelismesine, iilkeye doviz girisinin saglanmasina, ihracatin artmasma ve finansal

piyasalarin gelismesine katkida bulunmaktadir. (Longani ve Razin, 2001).
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Diger taraftan yabanci sermayeye yonelik elestiriler de bulunmaktadir. Bu
elestiriler, ekonominin denetimi {izerinde yabancilarin etkisinin artmasi, yerli
firmalara karsi haksiz rekabet dstlinliigli, teknolojik bagimlilik ve ekonomik
biitiinliiglin bozulma ihtimali noktalarinda yogunlasmaktadir (Lopez-Mejia, 1999).

Dogrudan yabanci sermaye alan ¢ok uluslu sirketlerin beklentilerinin ve
diger sekillerde iilkeye giren yabancit sermaye hareketlerinin istikrarli makro
ekonomik politikalarla iilke c¢ikarlariyla oOrtiistiiriilebildigi oranda {ilke yararina
olacag aciktir. Yabanci sermaye cesitlerinin etkilerinin de farkli oldugu diisiintiliirse
ekonomik politikalarin bunlarin her birinden maksimum sekilde yararlanabilme
diistincesi iizerine oturtulmasi gerekmektedir. Bu baglamda en az riskli ve yoneldigi
iilke ekonomisine pozitif katkilarindan dolay1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
en ¢ok istenilen yabanci yatinm ozelligini tasimaktadir (Fernandez ve Arias ve
Hausmann, 2001).

1.6.1. Yabanci Sermayenin Olumlu Yonleri

Dogu Asya, Rusya ve Brezilya’daki parasal krizlerin ardindan, birgok
aragtirmaci kiiresellesmenin ¢ok ileri gittigini ve sermaye hareketliliginin gelismekte
olan {ilkelerde istikrarsiz bir uluslararasi finansal sistem meydana getirdigini
belirtmislerdir. Parasal birlesme ya da serbest dalgalanma durumuna uygun olmayan
tilkelerde sermaye akimlarini sinirlandirmak gerekmektedir (Krugman, 1999).

Buna benzer bir yaklasim da Joseph Stiglitz'den gelmektedir. (Stiglitz
1999), piyasalardaki oynakligin kaginilmaz oldugunu, gelismekte olan iilkelerin
bunlar1 iyi yonetmeleri gerektigini, bu iilkelerin ekonomilerini istikrara kavusturacak
politikalar diisiinmek zorunda olduklarim1 ve bu politikalarin Sili tarzi sermaye
akimlarina sinirlamalar koymak seklinde olabilecegini belirtmektedir. Sermaye
piyasalarinin serbestlestirilmesinin kalesi olan IMF bile 6zellikle girisler iizerinden
vergi alinmasi gibi sermaye kontrollerini desteklemeye baslamistir; 6rnegin, "IMF,
Sili tarzi piyasa-bazli sermaye girisi kontrolleri uygulanmasini desteklemistir."
denilmekte ve yine bazi durumlarda, bu kontrollerin kisa vadeli akimlarin meydana
getirdigi duyarliligi azaltmakta oldugu vurgulanmaktadir (Aninat, 2000).

1997'deki Asya Krizi ve ardindan Rusya, Brezilya ve Arjantin'deki ¢okiisler
kiiresel finansal yapinin en iyi sekilde gelistirilmesi konusundaki tartismalari

hizlandirmistir. Bu baglamda, son yillardaki bir¢ok calisma sermaye akimlarinin
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vadesi ve sekli konusunda sermaye kontrollerinin etkinligin degerlendirmeye
baslamistir (Miniane, 2004).

Asya Krizi ve uluslararasi diger finansal karsiliklarin 1s1ginda bazi
uluslararast kuruluslar hiikiimetlere, ekonomilerini oynakligin ve spekiilasyonun
etkisinden korumalar1 i¢in sermaye kontrollerinden yararlanmalarini énermektedir.
Bunlardan UNCTAD'"n 1998 yilinda yayimladig: "Ticaret ve Kalkinma Raporu'"nda
finansal krizlerle bas etmenin en etkili yollarindan birinin sermaye kontrolleri oldugu
belirtilmektedir. Etkili bir uluslararasi kurulusun sermaye kontrollerinin kullanilmasi
yoniindeki bu tavsiyesi dikkate degerdir. Raporda iyi ekonomik temellerin, etkili
finansal diizenlemelerin ve iyi yonetim gibi faktorlerin finansal krizlerden kaginmada
yeterli olmayabilecekleri belirtilmektedir. Diinyadaki tecriibeler gostermektedir ki,
sermaye kontrolleri, dis bor¢ almay1 ve bor¢ vermeyi etkileyen diger dnlemler de bu
tiir krizlerden kaginmada 6nemli rol oynamaktadir (Khor, 1998).

Sermaye kontrollerini destekleyen bu c¢alismalar, bu kontrollerin ekonomide
meydana getirdigi maliyetleri bertaraf edecek faydalari oldugunu savunmaktadir.
Sermaye kontrollerinin en biiylik faydasi da bu kontrollerin iilkenin parasal ve
bankacilik krizlerine olan duyarlilig1 azaltmasidir. Sermaye hesabini serbestlestiren
ve 1990'larda kriz yasayan gelismekte olan {ilkeler bu iddiay1 desteklemektedir
(Forbes, 2004).

Ekonomi literatiiriinde sermaye kontrollerinin uygulanmasini destekleyen
cok sayida argiiman vardir. Bunlarm iginde, "En-iyi Ikinci" argiimani sermaye
hesaplarindaki kisitlamalarin ekonomik refahi arttirdigini savunmaktadir (Ariyoshi,
2000).

Bir bagka argiiman ise, sabit ya da giiglii yonetilen kur rejimi oldugunda,
kontrollerin ¢atisan politika amaglarini uzlastirmaya yardim ettigini savunmaktadir.
Bu argiimana gore para politikasi korunarak, ulusal amaglara yonelinmesi ve doviz
kuru tizerindeki baskinin azalmasi saglanmaktadir. Ayrica sermaye kontrolleri devlet

biitgesinin ucuz finanse edilmesi olanagini da saglamaktadir (Ariyoshi, 2000).
1.6.2. Yabanci Sermayenin Olumsuz Yoénleri
Yabanci sermayenin olumsuz yonlerinin basinda ulus devletin zayiflamasi,

gelir dagiliminin bozulmasi, hacim ve karakter agisindan bi¢im degistiren sermaye

hareketlerinin makroekonomik istikrarsizliga yol agmasi ve finansal krizlerin ortaya
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¢ikmasinda basat rol oynamasi, niteliksiz isgiicliniin rekabetten olumsuz etkilenmesi
sayilabilir (Sabir, 2002).

Kiiresel sermaye onderliginde olusturulan tiiketim toplumu sayesinde iiretim
miktarlar1 oldukg¢a artmus, lretilen mallar yaratilmis pazarlara satilarak biiyiik
kazanglar saglanmistir. Ancak bu kazanglar diinya geneline yayilamamistir. Buradan
da anlasilacag1 gibi kiiresel sermaye hareketleri diinya genelinde gelir dagilimini
olumsuz etkilemektedir (Sabir, 2002).

Kiiresel sermayenin daha farkli ve daha onemli bir riski mevcuttur. Bazen
yatirimeilar (6zellikle kisa donem yatirimcilar) iilkelerdeki yatirim sartlart agisindan
iyimser hareket etmektedir. Bu o iilkenin sartlarinda degisiklik oldugu zaman,
sermayenin iilkeden ani geri cekilmesi riski ile karsi karsiya kalmasina neden

olmaktadir.

1.7. Kiiresel Sermayenin Etkileri

Sermaye yatirimlarinin etkilerini incelerken bunlari bir biitiin olarak ele
almak gerekmektedir. Ancak etkilerin iyi incelenebilmesi i¢in bir ayrim yapilmasi
gerekir.Kisa vadeli sermaye hareketleri o lilkeye girdigi zaman olumlu etkiler
yaratmaktadir.Sicak para olarak da isimlendirilen bu gelisme c¢ikis veya kagis
doneminde ise o iilke ekonomisi iizerinde yikici etkiler yaratmaktadir. Dogrudan
sermaye yatirimlari ise yapisi geregi genellikle olumlu etki yaratmaktadir. Ugiincii
boliimde genel itibariyle olumlu ve olumsuz yonlerinden bahsedilse bile bu boliimde
daha genis ve daha ayrintili inceleme sans1 bulunur. Ama sunu da belirtmek gerekir
ki sermaye yatirnmlarinin, yoneldikleri iilkeye sagladigi yararlar1 biitliinliyle ve
ayrintilartyla 6l¢gmek olanaksizdir. Burada 6zellikle en etkili olan kisa vadeli sermaye
(sicak para) hareketlerinin etkileri incelenecektir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunanlarin temelinde,
uluslararas1 sermayenin ekonomik etkinligi arttiracagi tezi yatmaktadir. Bu tezin
dayanagini ise, uluslararas1 mali piyasalarda iglem yapanlarin, tasarruf sahiplerinin
portfoy tercihlerini en etkin sekilde degerlendirebileceklerine, en yliksek getiriyi
saglayacak olan yatirimlara yonelteceklerine, mali varliklari, riskleri ve getirilerini en
dogru sekilde degerlendireceklerine olan inang yatmaktadir (Taylor ve Sarno, 1997).

Yurt dis1 kokenli kisa vadeli finansal sermaye (sicak para) hareketlerinden

saglanan finansal arbitraj getirisi bu hareketlerin siirekliligini saglayan itici bir unsur
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olmaktadir. Sermaye akimlari, ulusal ekonomide risk yapisinin olusmasinda ve mali
piyasalarda hassasliklarin meydana gelmesinde de Onemli rol oynamaktadir. Bu
hassaslilarin en onemli gostergeleri; Artan dis ticaret agigi, cari islemler aci81, kisa
vadeli dis bor¢lar ve TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1) déviz rezervleri

oranlar1 olusturmaktadir.

1.7.1 Doviz Rezervlerine ve Enflasyona Etkisi

Rezerv artis1 ile genisleyen parasal taban, enflasyonist etkinin olugsmasina yol
acmaktadir. Olusan bu etkinin yok edilebilmesi i¢in MB’lar1 sterilizasyon islemine
gidebilmektedir. Ancak sterilizasyon islemi, kamunun faiz yiikiinii artirmasinin
yaninda, kamunun elinde birikmis olan fonlar, faiz 6demeleri ve kamu harcamalari
yoluyla ekonomiye enjekte edilerek enflasyonist etkilerin daha da artmasina neden
olmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler acisindan rezerv biriktirmek, kendilerini kisa
vadede girisilen yiikiimliiliiklere ve spekiilatif nitelikli ataklara karsi korumalari
acisindan onemlidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, iilke i¢inde risk diizeylerinin
artmasina bagli olarak, aninda geri ¢ikabilme 6zellikleri nedeni ile doviz piyasasinda
giivence olusturmak icin rezerv birikimi 6nemli bir unsurdur. (Tandren, 2009).

1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlarinin artmasi ile
nominal ve reel anlamda rezerv artig1 gozlenmistir. 1990’11 yillarda Latin Amerika’ya
giren sermaye, enflasyonu diisiirmiistiir. Ulkeye giren ddvize karsilik para arzi
artmis, yine de enflasyon iizerinde diisiiriicii etkide bulunmustur. Bunun nedeni, yerli
paranin yurt i¢ine giren doviz karsisinda enflasyondan daha diisiik oranlarda devaliie
edilmis olmasidir. Faiz oranlar1 yiiksek tutulurken, sermaye girisi doviz tizerinden
yiiksek getiri saglamis, sicak para girisleri tesvik edilmistir. Sermaye akimlari
tiketim artigina yol acgarak, istikrasiz bir yap1 da saglamasina ragmen Arjantin,
Brezilya ve Peru’da yiiksek enflasyonu dizginlemis olmasi nedeniyle, ekonomik bir
gelisme olarak goriilmiistiir. Meksika’da ise, enflasyonun diismesindeki en 6nemli
neden: Sermaye girisinin parasal genisleme etkisini diisiirmek icin uygulanan

sterilizasyon ve siki para politikalari olmustur (Tandren, 2009).
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1.7.2. Tasarruflara ve Yatirumlara Etkisi

Gelismekte olan iilkelere gelen sermayenin niteligini, reel yatirimlardan
ziyade rantiyelerin spekiilatif nitelikli yatirimlar1 olusturmaktadir. Bu nedenle de
spekiilatif nitelikli yatirimlar, yatirimlarin iilkeler arasi getiri oranlarinin ve yurt igi
ile yurt dist faiz oranlarinin yakinlagsmasini niteligi geregi miimkiin kilmamaktadir.
Ciinkii gelismis tlkeler yiiksek oranlardaki faizlerin kamuya getirdigi borg yiikii ve
olumsuz makro ekonomik etkileri kendi iilke ekonomilerine de yansitmak
istemektedirler. Sermaye giriglerinin artmasi ile degerlenen yerli para karsinda talep
lizerinde artis meydana gelmektedir. Ticarete konu olan ve olmayan mallar arasinda,
sermaye girisinin yarattifi degerlenmis yerli para, ticarete konu olan mallarin
aleyhine bir gelisme izlenmesini gerekli kilmaktadir. Yerli {iretimle karsilanan
ticarete konu olmayan mallarin iiretimi artan taleple artmaktadir. Ote yandan ticarete
konu olan mallara olan talep artisi, ithalat kanalindan karsilanabilmektedir. Bu
durum, sermaye girisinin hizmet sektoriine ve ticarete konu olmayan sektorlere

yapilan yatirimlarin artmasi anlamina gelmektedir (Tanoren, 2009).

1.7.3. Cari Islemler Uzerine Etkisi

“Cari islemler hesabini iki sekilde tammlamak miimkiindiir: Ilki édemeler bilancosu
kayitlarindan elde edildigi sekilde net mal ve hizmet ihracati ile karsiliksiz transferler
dengesinin toplamindan olusmaktadir. Mal ticaretinden kaynaklanan net ihracata
transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve tasimacilik gibi ticaretin gerceklesmesini
temin edici ¢esitli hizmet gelirleri de dahil edilmektedir; ikinci olarak da, milli gelir
hesaplarini kullamilmast ile cari islemler dengesi ve sermaye akimlari arasmdaki
etkilesim goriilebilmektedir. Bir iilkenin belirli bir zaman dilimi igerisindeki cari
islemler dengesi yerlesiklerin yabanct iilkelerin gelir veya iiretimleri iizerinde bulunan
haklarindaki artis ile yabancilarin yurt i¢i gelir veya tiretim tizerindeki benzer sekilde
sahip olduklar: haklarindaki artig arasindaki farki ifade etmektedir” (Tandren, 2009).

1.7.4. Doviz Kurlarimma Etkisi

Sermaye hareketlerinin neden olabilecegi olumsuzluklarin boyutunun
belirlenmesinde sermaye hareketlerinin tiiri de O6nem tasimaktadir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri makroekonomik olumsuzluklara kars1 yiiksek duyarliliga sahip
olduklar1 i¢in, uzun vadeli sermaye hareketlerinden daha oynaktir. Bu nedenle de
daha ciddi krizlere yol acip, daha derin uyarlamalara ihtiya¢ duyabilirler. Standart

acik ekonomi modeline gore, sermaye girigleri likiditeyi artirarak, yurti¢i nominal
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faiz oranlarin1 diigiirmekte, bunun sonucunda da yurti¢i harcamalar1 ve dolayisiyla
toplam talebi artirmaktadirlar. Toplam talepteki artisin dig ticarete konu olmayan
mallara yonelmesi, dis ticarete konu olan mallara gére daha sinirli bir arzi olan dig
ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 lizerinde bir baski yaratarak bu mallarin
goreli fiyatin1 artirmaktadir. Dis ticarete konu olmayan mallarin goreli fiyatlar: arttigi
icin harcamalar dis ticarete konu olan mallara yonelmektedir. Boylelikle, dis ticarete
konu olan mal ve hizmet fiyatlarinin dis ticarete konu olmayan mal ve hizmet
fiyatlarina orani olarak tanimlanan reel doviz kurunun artmasina neden olmaktadir.
(Tandren, 2009).

Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi, esnek kur sisteminde nominal kurun
deger kazanmasi, sabit kur sisteminde ise dis ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlarindaki artis yoluyla meydana gelmektedir. Reel degerlenme gecis
ekonomilerinin degisimlerinin ilk evresindeki genel bir 6zelliktir. Ulusal paradaki
reel degerlenme daha sonraki evrelerde, degisimin basarili olmast durumunda
stirecektir. Eger doniisiim basarisizsa tersine bir egilim séz konusu olacak, yerli para
deger kaybedecek ve bu durum yapisal ve kurumsal reformlar uygulanana kadar
devam edecektir. (Arat, 2003).

“Ulusal paramin reel olarak degerlenmesi dis ticarete konu olmayan
sektirlerin paywin kiigiilmesine ve dis ticarete konu olan mallart daha ucuz hale
getirerek, tiiketicilerin dis ticarete konu olan mallart tercih etmesine neden
olmaktadwr” .(Inandim, 2005)

1.8. Ulke Ornekleri

Kiiresel sermayenin; Diinya diizeyinde en c¢ok etkileyecegi iilkeler az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdir. Bu iilkeler genel olarak Gelismis Bat1 Avrupa
Ulkeleri, Kuzey Amerika Ulkeleri ve Japonya’dir.

Sili, Brezilya ve Macaristan’da spekiilatif amacli sermaye yatirimlarini
caydirmak i¢in uygulanan sermaye kontrolleri de 6nemli etkisi olan ¢alismalardir
(Altinkemer, 2003).

Simdi birkag tilkede nasil uygulandiklarini inceleyelim.
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1.8.1. Brezilya

1990'arin basinda Brezilya ekonomisini sekillendiren en 6nemli olgu kalici
enflasyonu azaltmaya yonelik tiim politikalarin basarisiz olmasidir. Yiiksek
enflasyon ortaminda hiikiimetin finansman ihtiyaci biiyiik faiz orani farkliliklarina
yol agmis ve bu da yonetimli doviz kuru rejiminde sermaye giriglerinin hizlanmasina
neden olmustur. 1987-1992 yillan arasinda yapilan serbestlestirme diizenlemeleriyle
birlikte, girisler daha da artis gostermistir (Ariyoshi, 2000).

1993'1n ortalarinda, Brezilya'da baz1 kontrol Onlemleri alinmaya
baslanmistir. Brezilyali sirketlerin yurtdisinda ihra¢ edilen bonolar iizerinden, hisse
senedi piyasasinda yabancilarin yatirimlart iizerinden ve yerli sabit-getirili
yatirimlarin yabanci alimlari iizerinden 6denecek vergi oranlari attirilmistir. Bu
kontrollerin amaci faiz orani farkliliklarin1 uygun bir seviyeye indirmek, paranin
deger kazanmasini ve sterilizasyonun maliyetini azaltmak olmustur. Ayn1 zamanda
sermaye girislerinin kompozisyonunu degistirerek, gelen yabanci sermayenin uzun-
donemli yatirimlara ¢evrilmesi amaglanmistir.

Brezilya'da kontroller dogrudan ve fiyat-bazli Onlemler seklinde
uygulanmistir. Dolar-bazli yiikiimliilikkleri azaltmak ve varliklar1 artirmak igin
bankacilik diizenlemeleri yapilmistir. Tahvillere yapilan sermaye girisleri
yasaklanmusg, sabit yatirimlar i¢in Sabit Getirili Fonlar (Fixed Income Funds) adinda
bir yatirim aract olusturulmus ve bu yatirnm ilk islem yapildiginda bir tiir Tobin
vergisi olarak nitelendirilebilecek olan "giris vergisi"ne tabi tutulmustur. Zamanla
piyasalar sabit gelirli varliklara yatinm yapmak i¢in tiirev stratejilerine alistikga,
FIYF kisa bir zaman i¢in yasaklanmistir. Ocak 1994'de tiim portfOy yatirimlarindan
giris vergisi alinmaya baslanmigtir. Thracat kredilerinin vadesi ve miktari {izerinde de
bazi kisitlamalar uygulanmistir. 1995'deki Meksika krizinden sonra kontrollerde
gecici bir rahatlama olmus, daha sonra tekrar uygulanmaya baslanmiglardir. Vergi
oranlari, sermaye girisinin ¢esidine ve vadesine gore farklilik gosterecek sekilde
uygulanmistir. Borglarin vadesi en az 3 yila ¢ikarilmis, 6zellestirme fonlarina yapilan
yatirimlar tizerinden giris vergisi alinmistir. 1996'da faiz orani farkliliklar1 diigmeye

baslayinca, 1997°de giris vergisi ve minimum vade azaltilmistir.
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1.8.2. Sili

Sili 1978-82 ve 1991-98 aralarinda giris kontrolleri uygulamistir. Her iki
donemde de Sili'ye fon getiren yabancilardan Sili Merkez Bankasi'nda faizsiz bir
mevduat hesabi agmalar1 istenmistir. Kontroller ilk defa 1978 yilinda, tilkeye ¢ok
biiyliik miktarda sermaye girisi olmasiyla reel doviz kurunun ¢ok degerlenmesi ve
Merkez Bankasinin para arzini yonetmede zorluklarla karsilasmasi sonucunda
uygulanmustir.

Bu ilk uygulama 1982'de Latin Amerika bor¢ krizi sonucunda sermayenin
tilkeyi terk etmesiyle sonlandirilmistir. 1978—82 arasindaki bu ilk donemde, 24 aydan
kisa vadeli girisler yasaklanmis, 24 ile 66 ay vadeli girislere de % 10 ile % 25
arasindaki oranlarda rezerv tutma yiikiimliiliigii getirilmistir (Edwards, 1991).

Degerlenmis reel doviz kuru ve parasal kontroliin kaybedilmesi iizerine
1991'de Sili yeniden kontroller uygulamaya baslamistir. ilk basta, krediler faizsiz, %
20 oraninda bir rezerv yiikiimliiliigline tabi tutulmustur. Bir yildan az girislerde,
mevduat giren tutarin vadesiyle uyumlu iken, uzun donemli girislerde rezerv
yikiimliligii 1 yil olarak belirlenmistir. Ancak, 6zel sektor hizli bir sekilde bu
kontrollerden kac¢inmanin yollarii bulmustur. En yaygm kullanilan kacis sekli
giriglerin mahiyetinin yanls bildirilmesi olmustur (Edwards, 1999).

Ornegin, kisa-vadeli kredi giriler ticari kredi ya da bir Dogrudan Yabanci
Yatirim (DYY) projesini destekleyen bir bor¢ olarak yer almistir. Haziran 1992'de,
rezerv yiikiimliiliik oram % 30'a ¢ikarilmis, vadesi de girisin vadesine bakilmaksizin
1 sene olarak saptanmistir. Ayni zamanda kagis yollarini tikamak i¢in bu ylikiimliiliik
ticari kredilere ve DYY'la baglantili olan kredilere de uygulanmistir. 1995'te,
kontroller New York Borsasi’nda islem goren Sili hisse senetleri ve uluslararasi bono
thraclar1 i¢cin de genisletilmistir. Dogu Asya'da yasanan finansal krizden dolay:
Sili'ye gelen sermaye akimlarmin diisme riskini azaltmak i¢in, rezerv yiikiimliiliigii
Haziran 1998'de % 10'a Eyliil'de ise % 0'a diistirilmiistiir. Bu déonemde Sili ayrica
DYY diizenlemeleri de yapmuistir. 1992'ye kadar DY Y'm iilkede kalma siiresi en az 3
yil olarak belirlenmisken, bu siire daha sonra 1 yila indirilmistir. DY'Y'dan kazanilan
karlarin iilkelerine gétiirtilmesinde higbir kisitlama yapilmamistir. Sili'de uygulanmis
olan rezerv ylikiimliiliigii sermaye girisi lizerine konulan bir Tobin vergisi benzeri

uygulama olarak nitelendirilebilir (Edwards, 1999).
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Bu gizli verginin orani rezervde tutulan yatirimin oranina, rezervin bankada
tutulma siiresine, yatirimin iilkede tutulma siiresine ve bu fonlarin alternatif
maliyetine gore belirlenmistir. Bu fonlarin alternatif maliyeti ABD'deki 1 aylik
mevduat sertifikalariin faiz orami olarak degerlendirilmistir. Bu vergi oranlarinda
dikkat ¢eken Ozellik, Tobin'in Onerisinde oldugu gibi fonun iilkede kalma siiresi
kisaldik¢a, vergi oranmin artmasidir. URR'nin uygulandigi siire igerisinde,
yatirnmcilarin  bu rezervi hangi para cinsinden tutacaklari kendi secimlerine
birakilmistir. Tutulan rezervin bir karsiligi olmayacagindan, yatirimci alternatif
maliyeti diisiinerek faiz orani en diisiik olan para cinsini se¢ebilmistir. Bunun 6niine
gecmek icin de yetkililer, Ocak 1995'den itibaren rezerv ylikiimliiliigiiniin yalnizca
dolar iizerinden olmasina izin vermislerdir. Zaman zaman bu kontroliin aciklari
ortaya ¢iktikca giicii de azalmis, fakat agiklar kapatildiginda kontroller yeniden gii¢
kazanmaya baglamistir (Gregorio, 2000).

Sili'li yetkililer sermaye kontrolleri uygularken 4 ama¢ hedeflemislerdir.
Birincisi, tlilkeye gelen kisa vadeli sermaye akimlarinin yavaslatmak ve
kompozisyonu uzun vadeye yaymaktir. Ikincisi, girislerden kaynaklanan reel kur
degerlenmesini azaltmak, ticlinciisii Sili Merkez Bankasinin bagimsiz para politikasi
uygulamasint saglamak ve dordiincii olarak da tlkenin uluslararasi finansal
istikrarsizlik politikalarina olan duyarliligini en aza indirmektir (Zahler 1992, Cowan
ve De Gregorio, 1997, Valdes-Prieto ve Soto, 1998).

URR'min akimlarin vadesini degistirerek uzun dénemli hale getirmesi, bu
politikanin en 6nemli sonucudur, ¢iinkii bu degisim iilkeyi daha az kirilgan hale
getirmektedir. Sili'de uygulanan sermaye kontrolleri {ilkenin dis borglarinin
vadesinin uzamasinda basanli olmustur (Kim vd, 2001). Bundan dolay1 Sili tarzi
sermaye kontrolleri bircok ekonomist tarafindan da destek gormektedir (Bhagwati,

1998, Eichengreen, 1999, Stiglitz, 2000).

1.8.3. Macaristan

Ekonomik biiylimeyi iilkeye ¢ekecedi yabanci sermaye vasitasiyla saglamay1
hedefleyen Macaristan i¢in bu yonde atilan adimlar ve tespit edilen politikalar
onemlidir. Ancak, Macaristan’in 1 Mayis 2004 tarihi itibariyle AB {liyeligi, iilkeye
yatirim ¢ekmek tlizere uyguladig bircok dogrudan tesviki, off-shore destegi ve bazi

vergi avantajlarin1 uygulamadan kaldirarak, yatirimcilara yine cazip gelecek, ancak



20

AB mevzuati ile uyumlu metotlar uygulamasii gerekli kilmigtir. Ozellikle bolgesel
rekabetin ¢ok arttig1 bir ortamda Macaristan, uygulayacagi yeni programlarla tilkenin
rekabet avantajini arttirmay1 hedeflemektedir.

2004 itibariyle kurumlar vergisi oraninin % 18’den % 16’ya ¢ekilmesi, egitim
ve AR-GE maliyetlerinin disiiriilmesi, kalkinmaya yonelik daha avantajh
uygulamalarin hayata gecirilmesi ve AB fonlarindan da kaynak aktariminin
gerceklesmesiyle, Macaristan’a AB liyeligi ertesinde de dogrudan yabanci sermaye
(FDI) girisinin devam ettigi goriilmektedir. Yukarida da belirtildigi tizere, 1990’dan
itibaren llkeye giren FDI orani 62 milyar Euro seviyesinde olmustur. Bu oran
Merkezi Dogu Avrupa iilkeleri arasinda kisi basina diigen en biiylik FDI oranidir.
Ulkeye gelen FDI'1n biiyiik bir kism1 da imalat ve hizmet sektérleri ile ilgilidir.

Tablo-1’de 1995°den itibaren Macaristan’a gelen dogrudan yabanci sermaye
(Foreign Direct Investment) miktarlar1 gosterilmektedir. 1997 de 3,6 milyar Euro
seviyesindeki yabanci sermaye miktar1, 2001°de 4,3 milyar diizeyine ¢ikmis, 2003
yilinda ise tekrar 2 milyar Euro seviyesine inmistir. Yabanci sermaye hareketlerinde
yasanan inis ¢ikislarda lilkede uygulanmakta olan 6zellestirme programlar: da 6nemli
bir rol oynamaktadir. 2004 ve 2005 yillarinda ilkeye giren dogrudan yabanci
sermaye miktarinda 6nemli bir ylikselis gdzlenmektedir.

2006 yilina gelindiginde, iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye miktarinin,
yilbaginda koyulan 4 milyar Euro hedefini asarak 4,9 milyar Euro seviyesine ¢iktig1

gorilmektedir.

Tablo-1: Macaristan’a Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye (Milyon Euro)

Yillar Yilhk Kiimiilatif
1990-1995 Donemi - 18,287
1995 4,044 22,633
1996 2,625 25,258
1997 3,681 28,939
1998 2,988 31,927
1999 3,106 35,033
2000 2,998 38,031
2001 4,391 42,422
2002 3,185 45,607
2003 1,887 47,494
2004 3,633 51,127
2005 6,099 57,226
2006 4,874 62,100

Kaynak: Macaristan Merkez Bankasi
Budapeste Biiyiikel¢iligi Ticaret Miisavirligi
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1.8.4. Malezya

Biiyiik miktarda kisa-donemli sermaye girislerine sahne olan Malezya'da
Ocak 1994'de uygulanmaya baslayan sermaye kontrolleri ile bankalardan, yatirimla
ya da ticaretle ilgisi olmayan dis borglar lizerinde bir iist limit getirilmesi istenmis,
yerlesiklerin  yerlesik olmayanlara kisa-donemli para aracglarimi satmalari
yasaklanmistir. Sili'de uygulanan ve Tobin vergisinin bir versiyonu olarak
yorumlanan URR benzeri bir uygulama ile bankalardan yabanci bankalarin sahibi
oldugu ringgit hesaplari {izerinden Merkez Bankasi nezdinde faiz getirisi olmayan bir
hesap agmalar1 istenmis ve bankalarin yabancilarla yapacaklar1 swap ve forward
islemlerine (¢ikis nitelikli) kisitlamalar getirilmistir. Bu siirlamalar 1995 yilindan
itibaren adim adim kaldirilmistir (Khor, 1998).

Malezya'da kontroller daha genis kapsamli olmus ve kambiyo kontrolleriyle
birlikte uygulanmistir. Ancak cari uluslararasi islemleri ve dogrudan yabanci yatirimi
kapsamamistir. Agustos 1997'de ilk girisim yerli piyasay1 uluslararasi piyasalardan
ayirmak icin yapilmis, daha sonra ulusal ringgit piyasasini stabile etmek icin direk
kontroller uygulanmaya baslanmistir. Uluslararas1 piyasadaki ringgit hesaplarinin
ulusal piyasalara donmesi istenmis, ringgit'in ithali ve ihracina yonelik sinirlamalar
getirilmis, ringgit varliklarinin offshore ticareti yasaklanmis, yerlesik olmayanlarin
disaridaki hesaplar1 arasindaki transferler ve yerlesiklerle yerlesik olmayanlar
arasindaki ringgit kredi islemleri de yasaklanmistir. Eyliil 1998'de, Asya krizinin en
tepe noktasina ulagsmasindan sonra, Malezya sermaye cikislar1 {izerinde kontrol
uygulamaya baglamistir. Bazilar1 bu kontrollerin yabanci yatirimcilart korkutacagini
ve Malezya'da is yapmaktan ve yatirim yapmaktan kaginacaklarini belirtmislerdir.
Bazilar1 da bu kontrollerin Malezya hiikiimetine nefes aldiracagini ve boylelikle uzun
donemli biiylimeyi artirmak ve canlanmay1 saglamak amaciyla bazi reformlar
yapmak i¢in zaman kazandiracagini savunmuslardir.

Bazi1 uzmanlarca, iilkedeki pazar ekonomisinin oniimiizdeki 10 yil iginde
daha net, belirgin bir hale gelmesi ve c¢okuluslu sirketlerin stratejik dagiliminin
yeniden belirlenecek olmasi gibi faktorler iilkeye girecek olan dogrudan yabanci

sermaye miktarina olumlu katki yapacagi ongoriilmektedir.
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1.9. Yikic1 Etkilerden Korunma Yollar:

Az gelismis tilkelerin yetersiz i¢ tasarruflarinin biiylik boliimii, artan i¢ borg
faiz 6demeleri ve dis borg faiz 6demeleri sebebiyle erimektedir. Bunun finansmanini
ise yiiksek faizli yeni bor¢lanmalarla yapmaktadirlar. Yani az gelismis iilkeler siirekli
sermaye giriglerine bagimli hale gelmektedir. Biiylimeleri de, krize girmemeleri de
sermaye giriglerinin siirmesine baghidir. Ancak, belirtmek gerekir ki, bu iilkelerin
bliylimeleri, ihracata ve yatirimlara degil, tiiketime dayanir oldugundan ayaklari
tokezlediginde, gelen sermaye ¢ikmaya baslar ve ekonomik kriz riski oldukca artar.
(Akyliz,1994),

Kisa vadeli sermaye, gergekte, faizleri ylikseltip kuru diisiirerek, krizleri de
beraberinde getirmektedir. Bir finansal kriz ¢iktiginda, bunun faturasini en agir
sekilde ddeyenler, en alt gelir basamaklarinda olan kesimlerdir. Asya Krizi, issizligi
Tayland'da ikiye, G.Kore'de iige katlamistir ve galisanlarin iicretleri de diismiistiir.

Sermaye akimlarinin oynakliginin ekonomi iizerindeki yikici etkileri ve
finansal krizlerin yiiksek bulagsma hizlari, uluslararasi diizeyde birtakim ¢areler
bulunmasini gerektirmektedir. Finansal piyasalar1 diizenlemeye yonelik uluslararasi
kabul gormiis kodlar ve standartlar olusturulmaya ve ulusal diizeyde ise, sermaye
hesabinin serbestlestirilmesinde atilacak gerekli adimlarin ve zamanlamanin daha iyi
ayarlanmasina ¢alisilmaktadir. Ayrica, bazi {ilkelerin asir1 sermaye girislerini
frenlenmeye yonelik bir takim Onlemler almalar1 dikkat ¢ekmektedir. Sermaye

kontrollerine yonelik dnlemler ti¢ kategoride toplanabilir (UNCTAD, 1999)

1.9.1. Piyasa Temelli Onlemler

Bu grupta toplanan girisimler, fiyat mekanizmasina dayanir, yerli ve yabanci
varliklarin  getirileri arasindaki farki azaltmayr hedefler. Bu yolla, yabanci
yatirimeilara ek bir takim maliyetler yiiklemekten 6te bir ayrimcilik yapilmaz ve
yabancilarin yerli finansal piyasaya girisleri serbest birakilir. Bu baglamda, dis
finansal islemler ve yabanci yatirim gelirleri {izerine acik veya zimni sekilde vergi
konularak, yerli ve yabanci varliklar arasindaki faiz farkliliklar esitlenebilir ve kisa
donemli sermaye islemleri caydirilabilir. Vergiler, kisisel olmayan, seffaf ve

ongoriilebilir nitelik tasirlar. (Caskurlu, 2008)
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1.9.1.1. Rezerv Kosulu

Buna o6rnek olarak Sili'de uygulanan, vadesi bir yil ve daha kisa olan dis
yatirimlar, krediler ve banka dis1t mevduatlar iizerine getirilen %30'luk rezerv tutma

zorunlulugu gosterilebilir.
1.9.1.2. Farkhlastirilmis Sermaye Kazanclar1 Vergisi

Bu tiir bir vergilemede amag, kisa vadeli yatirimlara daha yiiksek vergi orani
uygulayarak, kisa vadeli sermaye girislerinin engellenmesini saglamaktir. Ornegin,
ABD'de 1 yildan kisa siireli yatirimlar kisa vadeli sayilmakta ve kisa donem sermaye

kazanglarina, uzun dénem yatirimlarindan daha yiiksek vergi oranlari getirilmektedir.
1.9.1.3. Cikis Vergileri

Malezya gibi bazi lilkelerde, sermayenin iilkeye donme asamasinda, yatirimin
tilkedeki kalis sliresine gore degisen oranda vergi uygulamasina gidilmistir. Boylece,
yatirnmin siiresinin uzatilabilecegi ve kisa doénemli akimlarin engellenebilecegi

diistiniilmektedir.
1.9.2. Miktar Temelli Onlemler

Bu tiir 6nlemler, i¢ piyasada yaratilabilecek yabanci fonlarin miktarini
simnirlandirmaya yoneliktirler. Ancak, miktarsal kisitlamalar, idarenin takdirine

baghdirlar ve belirsiz olduklarindan yatirimin riskini arttirirlar. (Cagkurlu, 2008)

1.9.3. Diizenleyici Onlemler

Yabanc1 yatirimlara kars1 ayrimcei 6nlemler (6rnegin yabancilarca alinabilecek
farkli varlik tipleri arasinda ayrimcilik), yabanci yatirima bir minimum kalis siiresi
zorunlulugu getirmek veya tiirevler gibi bazi islem tiirlerine kontroller getirilmesi
gibi uygulamalar "diizenleyici" 6nlemler arasinda yer alir. Buraya kadar bahsedilen
kisa vadeli sermaye akimlarinin olumsuz etkilerine karsi alinabilecek Onlemler
acisindan, iki tilkedeki uygulamalar ¢ok tartisilmistir. Bunlardan biri Sili'dir (Rodrik
ve Velasco, 2005).
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Haziran 1991'de Sili'de dis kredilere %20'lik bir faizsiz rezerv yiikiimliligii
getirilmistir. Hisse senedi yatirimlart bunun diginda tutulmustur. Rezervlerin merkez
bankasinda en az 90 giin, en fazla 1 yil tutulmas1 gerckmektedir. Mayis 1992'de
yabanci para cinsinden vadeli mevduatlar ve Sili tahvillerinin yabancilarca alim
satimlarinin  yapilmas: da rezerv yiikiimliligii kapsamina dahil edilmis ve
yikiimliliigin orant %30'a yiikseltilmistir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirim
akimlar1 ¢ok siki takibe alinarak, kisa vadeli sermaye akimlarinin hisse senedi
yatirmmi1  kiligina biriinerek iilkeye girmesi Onlenmeye ¢alisilmistir. Rezerv
yiikkiimliiliigt kosulu, ikincil piyasada uygulanmis ve birincil piyasa bu uygulamadan
muaf tutulmustur. 1998 yilinda sermaye ¢ikiglart baslayinca, Sili, rezerv
yiikiimliiliigli oranin1 % 0'a indirmigtir.

Diger 6rnek olan Malezya ise, 1993 sonunda parasinin beklenmedik sekilde
%6 oraninda devaliie olmasiin ardindan, ¢ok biiylik miktarda kisa vadeli spekiilatif
sermaye girisleri yasamistir (Rodrik ve Velasco, 2005).

Bu durum, spekiilatorlerin kurun hizla diizelecegi beklentisi icinde
olmalarindan kaynaklanmistir. Kisa vadeli bor¢larin toplam borca orant bu donemde
%37'lere firlamistir. Malezya, bu gidisat karsisinda ¢areyi, Ocak 1994'de, yerlesik
olmayanlarin bir¢ok kisa vadeli menkul kiymeti satin almasmi yasaklamakta
bulmustur. Bu kisitlama, daha sonra doviz piyasasindaki swaplari da kapsayacak
sekilde genisletilmis ve yerli ticari bankalara yabancilarca yatirilan kisa vadeli
mevduatin faiz 6demeleri de bu kapsama alinmistir. Kisitlamalar, 1994 Agustos'unda
kaldirilmaya baglanmis ve o yilin sonuna kadar biiyiik dl¢iide kaldirilmistir. Malezya
bu Onlemleri kaldirdiktan sonra ise, kisa vadeli borglarin rezervlere orani hizla
artmaya baslamis ve iilke sonunda bir krize girmistir. Bu durum karsisinda, Eyliil
1998'de Malezya, yerlesikler ve yerlesik olmayanlar arasindaki kredi iligkilerinin
yasaklanmasi, Malezya parasinin giris ve cikislart ile doviz c¢ikislarinin
sinirlandirilmas1  gibi  izinler ve miktar kisitlamalarina dayanan Onlemlere
bagvurmustur. Tiim offshore Ringgit' in 1 Ocak 1998'den once lilkeye donmesi
istenmis ve yerli menkul kiymetlerden elde edilen gelirin disar1 ¢ikarilabilmesi igin,
s0z konusu menkul kiymetlerin en az 1 yil elde tutulmasi sarti getirilmistir
(Schuknecht, 1999).

1999 Subat'inda, s6zii edilen bu "1 yil elde tutma" sarti kaldirilarak, kisa

vadeli sermayeyi cezalandirmaya yonelik bir ¢ikis vergisi uygulamasina gidilmistir.
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1.9.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine Yonelik Uluslararasi Bir Onlem

Olarak "Tobin Vergisi*'

James Tobin, 1972 yilinda yazdigi bir yazida esnek para politikasinin
karsisindaki en 6nemli engelin giderek artan uluslararasi likit sermaye hareketliligi
oldugunu sdylemistir. Eurodolar piyasalarinin, Atlantigin iki yakasindaki gelismis
ilkelerin kisa vadeli para piyasalarini birlestirdigine dikkat ¢eken Tobin, bu durumun
Avrupa iilkelerinin ve ABD'min kendi para politikalar1 {izerindeki 6zerkliklerini
biiyiik dl¢lide azalttigini belirtir. Kisa vadeli fonlarin faize duyarliginin artmasinin
beklendigini sdyleyen Tobin, uluslar arasi para sistemi ve ulusal para politikalar1 ile
ilgili c¢ok daha biiyilk problemlerin yasanacagini sdylemistir. Tobin'e gore,
uluslararasi bir reform yapilmasi gerekmektedir ve yeni uluslararasi diizenlemeler,
para politikasi iizerindeki ulusal dzerkligi bir nebze de olsa koruyabilmelidir. Ulkeler
mal, emek ve sermaye piyasalari, vergiler ve maliye politikalar1 bakimindan
birlesmediklerinden, herkes i¢in tek bir para politikasi da olmamalidir. Ayrica,
ilkelerin kendi iclerinde de bolgesel farkliliklar vardir. Ancak bir ulusal hiikiimet,
bolgeler arasinda telafi edici mali yeniden dagitimlar gerceklestirebilir.

Bu mekanizmayla kiyaslanabilecek herhangi bir uluslararasi mekanizma
yoktur. Ulusal parasal ozerkligin, bu nedenlerle korunmasi gerektigini savunan
Tobin, bu amagla tiim spot doviz islemlerinden tekdiize bir vergi alimmasini
onermistir (Tobin, 1998). Bu vergi ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin
caydirilabilecegini diistinmiistiir.

Krizlere karsi en etkili ¢0zlim, finansal sistemin her zaman likit kalmasi
olabilir. Ancak, likiditeyi korumak maliyetli bir istir. O nedenle, kisa vadeli
bor¢lanmay1 caydirict dnlemlere gereksinim duyulmaktadir. Belirtmek gerekir ki,
kisa vadeli sermayeye karsi Onlemler alinmasinin etkin olmadigina, maliyetli
olduguna vb. dair goriisler bulunmaktadir. Ancak, Sili ve Malezya'da uygulanan
onlemler, bu iilkelerde dis borcun vade yapisin1 basarili bir bi¢imde etkilemistir.
Sili'nin rezerv yiikiimliiliigli, uygulamada, kisa vadeli akimlar i¢in ciddi bir caydirici
olmustur. %35 oraninda LIBOR ile 1 yillik kredinin yillik maliyeti %3,9 iken, 3 aylik
kredininki %11'di. Rezerv yiikiimliiliginiin kondugu 1991 yilinda, kisa vadeli
bor¢larin toplam borglara orant keskin bir sekilde diigmiistiir. Bu oran, 1992'de
yiikselse de, rezerv yiikiimliligi arttirildiktan sonra 1997'yve kadar siirekli

digmistiir. Sili'deki kisitlamalar, sermaye akimlarinin vade kompozisyonunu
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etkilemis, fakat toplam hacimlerini ve reel doviz kurunu etkilememistir (Rodrik ve
Velasco, 2005). Malezya'da da, 1994'de getirilen Onlemler ¢ok etkili olmustur.
Toplam i¢indeki kisa vadeli bor¢ oran1 1993 yilinda %37 iken, 1994 yilinda %26'ya
ve 1995'de % 23'e inmistir. Kontrolleri kaldiran Malezya, krize girmis ve tekrar
onlem almak zorunda kalmistir (Rodrik ve Velasco, 2005).

Belirtmek gerekir ki, uluslararas1 sermaye akimlart i¢inde dnemleri giderek
artan tiirev  kontratlarin, sermaye kontrollerinin ¢evresinden dolasmakta
kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak, tiirevlerin kontrolleri asabilecekleri her
zaman kesin de degildir.

Tiirkiye, 1989 yilinda sermaye hareketlerini serbestlestirerek kiiresellesmeye
katilmaya calismis bir gelismekte olan {iilke olarak, yukarida anlatilmaya caligilan
tiim etkileri ve sonuclar1 yagamistir. Ancak, daha 6zele inmek, sorunlar1 daha somut
sekilde ortaya koymamiza yardim edecektir. Tiirkiye'nin sermaye hareketlerini
serbestlestirmesiyle birlikte, sundugu yiiksek arbitraj olanaklari sayesinde hizla kisa
vadeli sermaye girisleri baslamistir. Genellikle, merkez bankalar1 sermaye girisleri
karsisinda piyasadaki dovizleri toplayip karsiliginda piyasaya yerli para sunarken, bir
yandan da parasal genisleme ile enflasyonist etkilere yol agmamak ig¢in, piyasaya
degerli kagitlar siirerek fazla likiditeyi emerler. Ancak, Tiirkiye'de Merkez Bankasi
sermaye girigleri sonucunda olusan fazla likiditeyi Hazine kagitlariyla degistirmeyi
secmistir ki, bu durum kamunun gelirlerini arttirmaksizin harcamalarini

arttirabilmesine olanak saglamistir (Yentiirk, 1997)
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

2.1. Tiirkiye’de Finansal Serbertlesme

Liberal politikalarin vazgecilmezlerinden biri olan finansal serbestlik,1980°11
yillarin bagindan itibaren bir¢cok gelismekte olan iilke tarafindan, uygulanmaya
baslanmistir. Ulkemizde ise 24 Ocak 1980 kararlari ile baslayan bu siireg,1989
yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili karar ile tamamlanmastir.
Elbette finansal serbestlesme siireci, gelismekte olan {ilkelerdeki gibi bizde de agir

yiikler getiren ekonomik krizlere neden olmustur.

2.2.Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Tiirkiye’de finansal gelisim siireci 1980 yili sonrasi, finansal serbestlesme
politikalarin birer uzantis1 olarak gelisim gostermistir. 1984°te doviz alim satimi
serbestlestirilmistir. Ulusal finans piyasalarinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
olusturularak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) kurulmustur. 1989°da da
kambiyo kontrolleri kaldirilarak yurt ici ve yurt dist sermaye hareketleri

serbestlestirilmistir.

“Kisa vadeli sermaye hareketleri, 6demeler dengesi icerisinde, varliklar ve
yiikiimliiliikler olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir. Varliklar kisminda disariya
verilen krediler; yiikiimliiliikler kisminda ise, TCMB, ticari bankalar ve diger
sektorlerin igslemlerinden kaynaklanan kisa vadeli bor¢lart yer almaktadr”. (Kepenek
ve Yentiirk, 2001).

Bu agidan Dbakildiginda, 1989 sonrasi serbestlesme hareketlerinin
tamamlanmas1 ile Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin oldukca
yiksek miktarlarda arttigi  goriilmektedir. Sermaye hareketlerinin  seyrine
bakildiginda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynak yapisi ve eksiye diistigii
yillarin kriz dénemlerine denk gelmesi, bu sermaye hareketinin risk priminden
kagmak ve elde ettigi yiiksek getiriyi kaybetmemek istememesinden kaynaklandigi
goriilmektedir (Tanoren, 2009).



28

2.2.1.1980-1990 Donemi

1980’1i yillardan once izlenen ithal ikameci politikalarin yerine 1980l
yillarda benimsenen, ilk olarak mal piyasalarinin serbestlestirilmesine yonelik
politikalar uygulanmaya baslanmis ve asamali olarak ithalatin serbestlestirilmesi
gerceklestirilirken, yiiksek bir devaliiasyonu takiben esneklestirilen doviz kuru
politikasi, dolayli tesviklerle sanayinin ihracata kanalize edilmesi yani dis pazarlar
i¢in tretim hedeflenmistir. (Yeldan, 1995).

Finansal piyasalarda serbestlesmenin ilk adimi olarak ise, dis finansal
serbestlesmenin ilk sart1 olan yurt i¢i finansal serbestligi saglamak amaciyla, 1981
yilinda faiz oranlar {izerindeki sinirlamalar kaldirilmis, mevduat faizleri serbest
birakilmistir. Yine bu tarihten baglayarak faiz ve kredi dagilimi tizerindeki biitiin
kontroller  kaldirilarak  ulusal mali  piyasalara  derinlik  kazandirilmasi
hedeflenmistir.(Yeldan, 1995).

Faiz oranlarinin serbest birakilmasina bagl olarak, 1981 ve dncesinde negatif
olan reel faiz oranlar1 1982 yilinda pozitif olmustur. 1980’lerin baslarinda, sadece
vadeli mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ve kredi faiz oranlarindaki
degisikliklerin 6nceden bildirilmesi gibi bir uygulamaya gidilmesi, biiyiik bankalarin
kendi aralarinda anlasmaya gitmesine bagh olarak, faiz oranlarinin, belli bir oranda
tutulmasi sonucunu dogurmustur. Fakat faiz oranlarinin, bankalar tarafindan belli bir
oranda tutulmasi, biri bankalarin belirledigi, digeri serbest piyasada olusan ikili bir
faiz yapis1 ortaya ¢ikarmistir. Serbest piyasada olusan faiz orani ‘banker’ olarak
adlandirilan kisilerin hizla ¢ogalmasina ve birikimlerin bankacilik sistemini

etkileyecek boyutlara ulasmasina sebep olmustur. (Yentiirk, 1997).

“Bu donemde isletmeler, faiz oranlarmmin yiikselmesi sonucu, finansman
yiiklerini  karsilayamaz duruma  gelmislerdir. Bunun sonucunda bankerlerden
bor¢lanma yoluna gitmigler. Ancak, banker piyasasinda ortaya ¢ikan faiz
yiikseltmeleri, bir siire sonra, igletmelerin bor¢ aldiklar: paralarin faizini 6deyebilmek
icin, bankerlerden daha yiiksek faizle bor¢ almaya baslamasina neden olmustur.
isletmelerin, bankerlere olan yiikiimliiliiklerini bu yiiksek faiz oranlart nedeniyle yerine
getirememesi, banker krizi olarak adlandirilan krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur
Boylelikle, serbestlesme siirecinin ilk asamasi, 1982 yiulindaki krizle kesintiye
ugramistir. 1983 yilinda, yasanan bu krizi durdurmak amaciyla ek onlemler alinmas,
mevduat faizlerini belirleme yetkisi MB’na verilmistir. Bu gelismenin ardmndan,
mevduat faizlerinin serbestlestirilmesi ancak 1988 yilinda saglanmis, kredi faizlerinin
serbestlestirilmesi ise 1983 yilmin Aralik aywmda gerceklestirilmistir.” (Uzunoglu,
1995).
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1980°e kadar sermaye ve mal hareketleri agisindan disa kapali bir politika
benimseyen Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 Istikrar Programi Uygulamalari ile

disa agik ekonomi olusumun ilk adimlarin1 atmaya baslamistir. (Carikgi, 2001).

“24 Ocak 1980 Istikrar Programmin temelinde, Tiirkiye’nin ithal ikameci
biliyime modelinden, disa agik bir biiylime modeline gegcmeyi amaglamasi yatmaktadir.
Bu politikalar geregi gerekli uygulamalarin temelini: Kigiltiilmiis devlet, disa agik
ekonomik yap1 ve gelir dagiliminin i¢sel dinamiklerce belirlenmesi gibi unsurlardan
olugturmaktadir.” (Carike1, 2001).

“1984 yilimin basinda déviz kuru rejimi serbestlestirilmis, bankalarin doviz
mevduati tutmalart ve déviz cinsinden iglem yapabilmeleri olanakli hale getirilmistir.
Déviz alim-satim islemlerinin serbestlestirilmesiyle, iilkede yerlesik olan veya olmayan
gercek veya tiizel kisilerin, doviz cinsinden borg-alacak iliskileri ve elde tuttuklar:
varliklar konusundaki fiyat ve miktar sinirlamalart ortadan kalkmuigtir. 1986 yilinda
ulusal finans piyasalarina yonelik olarak SPK olusturulmus; IMKB kurulmustur. 1987
yilinda TCMB agik piyasa islemlerine baslamis ve bu sayede parasal araglarimi
cesitlendirmistir.” (Yentiirk 1997).

1989 sonrasi donemde, ozellikle bu uygulama sonrasi, ekonominin makro
diizeyde performansi, net sermaye giris ve ¢ikislarina asirt duyarli bir konuma
gelmistir. Ekonomi dolarizasyon siirecine girmis, ulusal paraya olan talep azalmis ve
esnek kur politikast izlenmeye baslanmistir. Tiirkiye’nin mali, kurumsal ve altyap1
kosullar1, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in cazip bir ortam olusturmadigindan, dis

finansman daha ¢ok kisa vadeli sermaye hareketleri ile saglanmistir. (Tan6ren,2009,)

2.2.2.1990°h Yillar

1989 yilinda sermaye hareketleri serbestlesmeye baglamistir. Ciinkii 1986
yilindan itibaren artan mali agiklar yurt i¢inden borglanilarak giderilmeye ¢alisilmis,
fakat bu durum o6zel yatirnmlar1 diglayici bir etki ile sonuclanmistir. Bu agiklarin
kapatilmasinda ikinci bir yol, yabanci fonlarin iilkeye girisinin saglanmasi olarak
goriilmiistiir. Bu fonlarin iilkeye girisini saglamak icin, sermaye hesab1
serbestlestirilmistir. 1990’11 yillarda iilkeye sermaye girisi, Ozellikle kisa vadeli
sermaye girisleri olarak artmistir. Sermaye girisleri ile birlikte Tirk Lirast asiri
degerlenmistir. Bu degerlenme sonucunda, bankalar uluslararast finans
piyasalarindan bor¢lanmalarini arttirmigtir. Toplanan bu fonlar yiiksek getirili kamu
menkul degerlerine yatirilmis veya yurt ici piyasalara kredi olarak verilmistir. Artan
kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallar1 ithalatimi
arttirir iken; TL’ nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi ihracatt zorlastirmas,

ithalat1 kolaylastirmistir. Bunun sonucunda dis ticaret a¢ig1 1993 yilinda 6,4 milyar
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dolara yiikselmistir. Aciklarin finansmaninda ise sermaye hareketleri onem arz

etmistir. (Parasiz, 2001, s. 369-370).

“1990-7993 doneminde ekonominin yillik biiyiime hizi % 5,2 dolayinda
gergeklesmistir. Bu donemde, (1) kamu faiz disi agigin genislemesi, (2) reel isgiicii
maliyetindeki artis, (3) TL nin asirt degerlenmesi, (4) kisa vadeli dis yiikiimliiliiklerin
hizla biiytimesi, ozellikle 1993 de (5) cari dis agiktaki patlama finansal kriz igin yeterli
kosullart yaratmistir. Toplam dig bor¢ stoku 1989°da yaklasik 42 milyar dolardan,
1993°de 67 milyar dolara yiikselmistir. Ayni donemde, kisa vadeli dis bor¢ stoku 6
milyar dolardan, 18,5 milyar dolara yiikselmig; ancak TCMB min briit doviz rezervi
1992-1993 yullart arasinda 6 milyar dolar seviyesinde kalmistir.” (Temel, 2001).

2.2.3. 1994 Nisan Krizi

Tiirkiye ekonomisi 1970’lerin sonlarinda oldugu gibi,1980’lerin sonuna
dogru tikanmaya baglamistir. Bu tikanmayi ¢dzmeye yonelik ekonomik istikrar
programinin uygulamaya baslanmamis olmasi sonucunda 1994 yili basinda Tiirkiye
yeniden bir ekonomik kriz i¢ine girmis, uzun siire istikrarli goriinen dolar-TL paritesi
ciddi sekilde bozulmus, enflasyonist beklentiler biiyiik 6l¢iide artmis, Hazine igeride
bor¢lanamaz hale gelmistir. ABD’li kredi degerlendirme kurumlar1 Tiirkiye’nin kredi
degerliligini st liste diisiirmesi sonucunda Tiirkiye dig kredi bulmada zorlanmis ve
ekonomik istikrar ortaya koyarak hemen pesinden IMF ile stand-by diizenlemesine
gidilmistir.

“5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programinin baslhca hedefleri

sunlardwr: (Www.ekodialog.com , 2005)

1.Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin arttirilmast,

2.Kamu giderlerinin;iicret artiglarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil
olmak iizere, ¢esitli biitce kisintilart yoluyla diigiiriilmesi,

3.(1) ve (2)'de konu edilen onlemler sonucu konsolide biitce agiginin ve
dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin diisiiriilmesi,

4.TL 'nin dolar karsisinda deger kazanmasinin énlenmesi,

5. Hazine bor¢lanmasini ¢ekici hale getirebilmek i¢in baslangicta enflasyonun

cok tistiinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin diisiiriilmesidir.

Biitiin bu onlemler sonucunda enflasyonun makul diizeylere indirilmesi temel
amacg edinilmigstir.”

Uygulanmaya baglanan bu program ile yukarida sayilan hedeflerin bir

boliimiine ulasilmig, ihracat artisina paralel olarak ithalat daralmaya baglamis ve
sonucunda dis  ticaret ac¢igt azalmig ve faizler  yeniden  serbest
birakilmistir.(Egilmez,2009).1994 yilinda ve onu izleyen 1995 yilinda ekonomide
olumlu gelismeler yasanmustir.

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasamis oldugu krize, uluslararast kisa vadeli
sermaye akimlarinin spekiilatif nitelikli ataklarinin neden oldugunu sdylemek
miimkiindiir. 1994 krizine kadarki son on yil iginde, Tiirkiye’ye giren sermaye 32

milyar dolardir. Bu miktarin 14 milyar dolar cari islemler ve net hata ve noksanin
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telafi edilmesinde kullanilmistir. Geriye kalan 18 milyar dolarin da 6demeler dengesi
disindaki faaliyetleri finanse ettigi kabul edilebilir. 18 milyarmn, 7 milyar dolarin1 MB
kendi bor¢lanmasi ile saglamistir. Buradan da anlasildig: lizere, Tiirkiye’ye MB’ nin
bor¢lanmasi ve O0demeler dengesinin finansmani disinda 11 milyar dolarlik bir

sermaye girisi ger¢eklesmistir. (Yildirim ve Altun, 1995, s. 74).

2.2.4. 2000 Kasim Krizi

“Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya bankasimin destegini alarak ti¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyonu diisiirmek i¢in bir dezenflasyon programint uygulamaya
koymustur. 1999 yilimin Aralik ayinda IMF’e verilen niyet mektubunda 2000
enflasyonu diisiirme programinin genel cercevesi soyle belirlenmistir: a) Faiz digi
biitce dengesinin fazla vermesi b) Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden
belirlenmesi c) Sosyal giivenlik, ozellestirme, vergi ve taruim konularinda yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi. Boylelikle enflasyonun temel kaynagimin kamu agiklar
oldugu ve bununda kamu kesimi finansman ydnetiminden kaynaklandigi kabul ediliyor
ve bu agiklarin kapatilmasi icin tedbir alimiyordu. Bu amagla bir yandan kamu
harcamalarimin ~ kisilmasi,  diger taraftan da vergi gelirlerinin  artirilmasi
kararlagtinlnigtir. Bunlara ek olarak, IMF ve Diinya Bankasindan saglanacak uzun
vadeli ve diigiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin
azaltilmas: hedeflenmigstir. Bu dogrultuda faiz disi biitce fazlasimin 7,5 milyar dolar
fazla vermesi temel hedef olarak ortaya konulmugtur.” ( Giiloglu ve Altunoglu, 2002)

Enflasyonla miicadele programinin ikinci 6nemli ayagini1 doviz kuru ve
para politikalarindaki degisiklikler olusturuyordu. Doéviz kurlarimin nominal
¢ipa olarak kullanilmasi kararlastirilmis ve bu sekilde olusturulan kur sepetinin
(1 Dolar + 0,77Euro) 2000 y1l1 sonuna kadar beklenen enflasyon orani kadar(%
20 TEFE’ye gore) artirilmasi planlanmistir. Ayrica kurlardaki degismenin
capraz kurlardaki hareketlilige gore belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit
kalmas1 planlanmis ve 2001 Haziraninda kademeli olarak kurun dalgalanmaya

birakilmasi kararlastirilmistir.”( Sipahi, 2003)

“Para politikasi alaninda ise Merkez bankaswnin net i¢ varliklarina sinirlama
getirilmistir. Net i¢ varliklar sinurt 1.2 katrilyon TL olarak belirlenmis ve net ic
varliklarin doviz girigsi oraminda artirdmast kararlastirilmigtir. Boylece Merkez
Bankasinin para basimi sinirlandrilmis ve bankanin para kurulu(currency board) gibi
calismasi hedeflenmistir.” ( Giiloglu, 2004)

Programin son ayagmi yapisal reformlar ve Ozellestirme programlari
olusturuyordu. 2000 yilinda 5 milyar dolar1 Telekom’dan olmak tizere 7.6 milyar
dolar ve 2001 yilinda 6 milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasi planlanmig, ancak
siyasi nedenlerle ve uluslararasi piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi
nedenlerle biiyiik 6zellestirmeler (THY, Tirk Telekom ) yapilamamistir. Tarim ve
sosyal giivenlik alanlarinda da kayda deger ilerleme saglanamamistir.” ( Giiloglu ve

Altunoglu, 2002).
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Kamu aciklarmin bankacilik sektorii tarafindan finanse edilmesi nedeniyle,
sektor etkin bir sekilde denetlenememis ve gerekli yapisal diizenlemeler
yapilamamustir. Bankacilik kesiminin agik pozisyonun artmasina ragmen, bu agik
pozisyonlar sayesinde kamunun fonlanmasi, bu agiga gbéz yumulmasina neden

olmustur. ( Kalayci, 2005)

“Ancak kriz ortaminda avantaj gibi gériilen bu durum, bir dezavantaja
doniigmiis ve krizin daha da biiyiimesine neden olmugstur. Kriz oncesinde, yabanci
kékenli sicak para girisleri Ocak-Ekim 2000 déneminde net yabanci sermaye
girislerinin % 18’ini olusturmaktadwr. Yerli sicak para ise yerli aktorlerden
kaynaklanan sermaye c¢ikislarimin iigte ikisini olugturmaktadir. Eylil 2000 °de, net
sermaye hesabinin negatife donmesi ile sermaye akimlari tehlikeli bir hale gelmistir.
Ekim ayinda ise gegici bir diizelme yasanmustir. Yerli aktorlerin yurt disindaki portfoy
yatirimlarinin bu ay iginde devam etmesinin, kayit disi sermaye c¢ikisinin ve
yabancilarin banka mevduatlarindaki azalmasinin temsil ettigi net sermaye akiminin -
1,4 milyar dolar olmasina ragmen; diger kalemlerdeki olumlu gelismeler ekim ayinda
net sermaye girisini pozitif degerde tutmugstur. Bu durumu tersine ¢eviren ilk sok Kasim
ayinda yabancilarin net 5,2 milyar dolar menkul deger satarak digsariya ¢ikmasi ile
gergeklesmistir .” (Tanéren, 2009).

“Tirkiye’de Kasim 2000 krizi 6ncesi yabanci sermaye hareketlerinde biiyiik

artiglar gozlenmistir.Kriz dncesinde yabanci sermaye girisi 15,2 milyar dolar iken,
kriz doneminde bu rakam -10,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Buna gore iilke
on sekiz aylik bir donemde 25,6 milyar dolar sermaye kaybina ugramistir. Kriz
Oncesinde yabanci ve yerli sermaye ayrimina gore net sermaye akimi 9,9 milyar
dolardir. Kriz doneminde ise bu rakam -13,5 milyar dolar olmustur. Buradaki net

sermaye kayb1 23,4 milyar dolardir.” (Tandren, 2009).

2.2.5.2001 Subat Krizi

Kasim 2000’de ortaya ¢ikan dalgalanma, faizlerde hizli bir yiikselise sebep
olarak bazi bankalarin mali yapilarint bozmustur. Subat 2001 yilinda Hazine ihalesi
oncesi de yasanan olumsuz gelismelerle programa olan giiven ortadan kalkmis; Tiirk
Lirasindan ¢ikiglar baglamis, likidite sikisiklig1 ve 6demeler sisteminin kilitlenmesine
sebep olmustur. Subat 2001 krizi tim bu gelismeler dogrultusunda olusmaya
baglamigtir. (Keyder, 2001).

“Tiirkiye ekonomisi, Subat 2001 yiuina gelindiginde siddetli bir finansal kriz
daha yasanustir. Bu krizin nedenlerine bakildiginda; dis édemeler dengesinde giderek
artan ve istikrarsiz yapiya sahip olan kisa vadeli sermaye hareketleri, inandwrict bir
uygulamadan uzak olan déviz kuru politikast ve bankacilik kesiminin ekonomik
olmayan davranmislarinin neden oldugu séylenebilir.” (Keyder, 2001).

16 Subat (Cuma) 2001, 27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri; 19
Subat (Pazartesi) 2001 itibari ile 22 milyar 581 milyon dolara inmistir. TCMB

boylece bir giin icinde 5 milyar dolarin lizerinde doviz rezervi kaybetmistir. Dalgali
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kura gecis kararindan sonra, dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ ye
yiikselmistir. Artan déviz talebi, yiiksek faiz araciliiyla durdurulmak istenince, Inter
bank gecelik faiz oranlari en yiiksek % 50’den, % 6200’e ¢ikmis; daha sonra hizli bir
bicimde diiserek Subat ay1 sonunda % 103’lere inmistir. 16 Subat’ta 10169 puan olan
borsa endeksi, 19 Subat’ta 8683 puana inmistir. ( Ercel, 2003).

Sekil 1. Yillar ftibar1 ile Sicak Para Hareketleri
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Kaynak: (Kar ve Kara, 1995)

Kriz dncesinde ve kriz déneminde, kisa vadeli yabanci sermaye giris ve
cikislari, krizin olusumunda ve gelisiminde etkin rol iistlenmistir. Kriz 6ncesindeki
ilk on ay igerisinde, doviz kuru ¢apasinin inandiricilig1 ve sicak para ( kisa vadeli
sermaye) i¢in pozitif arbitraj getirisinin, diisen faizlere ragmen devam etmesi sonucu,
net yabanci sermaye girisleri artmis ve 15,2 milyar dolara ulagmistir. Bunun 14,2
milyar dolarlhik kismi ise, bor¢ artiran yabanci sermaye girigleri seklinde
gerceklesmistir. Doviz kuru hedeflerinin gerceklestirilemeyecegini ve cari agigin
arttigim1 géren yabanci yatirimcilar, iilkeyi terk etmis; 2000 Kasim’dan, 2001
Haziran’a kadar olan donemde 10,4 milyar dolar net sermaye ¢ikist yasanmustir.
Giris yapan 15,2 milyar dolarla, ¢ikis yapan -10,4 milyar dolar arasindaki fark da,
ekonominin yabanci sermaye hareketleri nedeni ile karsilastigi soku anlatmaktadir.
(Somgag, 2006).

Sermaye hesabinin serbestlesmesi birgok problemi de Dberaberinde
getirmistir. Finansal piyasalarin tam anlamiyla diizenlenmemis olmasi piyasadaki
kirillganlhigr artirmistir. Finansal piyasada kamu sektoriiniin payr ylikselmis, ticari

bankalar kamu menkul degerlerinin en biiyilik kullanicis1 olmustur. Yiiksek faiz oram
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ve arbitraj kisa vadeli sermaye hareketlerini hizlandirmis ve ekonomiyi istikrarsizliga
stiriiklemistir. Devlet tahvilleri ve hisse senetlerinin neden oldugu yiiksek faiz
oranlar1 rantiyer bir ekonomi olusturmus ve ekonomik faaliyetleri reel sektorden
finansal sektore yonlendirmistir. Yatirimlarin bilesimi ticaret dis1 mallara kaymis ve
tiretim dis1 alanlara yatirim yapilmaya baglanmistir. (Arin, 2003)

2.3. Tiirkiye’de Dogrudan ve Dolayh Yatirimlar

Tiirkiye ekonomisi 1997 yilinda Giineydogu Asya’da baglayan ve 1998
Rusya Krizi’yle genigleyen uluslararasi krizden de olumsuz olarak etkilenmistir. Bu
durum devam ederken sanayinin gelismis oldugu Marmara Bolgesi’nde 17 Agustos
depreminin yaganmasi, yabanci sermaye girisini de asgari diizeye indirmistir. Tim
bu olumsuz gelismeler sonucunda Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinda tarihinin en
biiyiik kiiglilmesini yasamis ve GSMH % 6,4 oraninda gerilemistir (Karluk,1999).

2001 yil1 Subat ayindaki krizde ise mali piyasalar i¢ ve dis zorluklarla kars1
karsiyaydi. Bu krizde hem yabancilardan hem de yerlesiklerden dovize karsi yogun
bir talep vardi. Bu nedenle Merkez Bankasi'nin rezervleri bir haftada ilk krizdekine
yakin bir degere diistii. Ayn1 zamanda TL’ye talepte asir1 bir artis oldu ve gecelik
faiz %6000'in Ustiine ¢ikt1. Fakat doviz lizerindeki baskinin yok edilememesi sonucu
Merkez Bankasi 21 Subat gecesi doviz kurlarinin dalgalanmaya birakildigin
acikladi. Dolarin paritesi 680 bin liradan 1milyon liraya ulast1 (Kandiller, 2001).

Tablo 2: 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz I¢inde Sicak Para Hareketleri

Kriz Oncesi: Kriz Dénemi:
Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim 2000- Haziran 2001

Yabanci Kokenli Sicak Para 4204 -10984
*Portfoy, menkul deger 835 -8586
*Yerli bankalara kisa vadeli kredi 3639 -1688
*Diger kisa vadeli krediler(a) 84 224
*Mevduat ve diger ylikiimliliikler -354 -934
Yerli Kokenli Sicak -3498 -1012
Para

*Portfoy, menkul deger -730 949
*Yerli bankalardan kisa vadeli 59 -44
kredi

*Diger kisa vadeli varliklar(b) =277 -234
*Kayit-disi -2550 -1683

Kaynak: (www.tcmb.gov.tr , 2003)

Notlar: (a) Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi borglanmalar i¢erilmemistir.
(b) Yerli aktorlerce agilan ticari krediler icerildigi i¢in "sicak olmayan" 6geler icermektedir.
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Tablodan da anlasilacag: tizere kriz doneminde &zellikle yabanci kokenli
portfoy yatirimlarinda ciddi bir ¢oziilme gerceklesmistir. Tabloda kriz 6ncesi
donemde yabancilarin satin aldiklar1 tahvil miktar1 “sicak para” olarak
degerlendirilmediginden hesaba katilmamis ancak tahvillerin ikincil piyasada alinip
satilmasi kisa vadeli sicak unsur haline gelmelerine yol agmis ve kriz doneminde bu
unsurlarin ¢oziilerek yurdu terk etmesi hesaba katilmistir.

Goriililyor ki uzun vadeli portféy yatirimi olarak yurda giren sermaye de
kriz donemlerinde sicak paraya doniislip yurdu terk edebilmektedir. Ancak yine de
uzun vadeli portfoy yatirnmlarinda biiylik hacimli satiglarin portfoyiin degerini
diisiirerek yeni satis 6zentisini azaltacagi agiktir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde
ise sermaye akiskanligi kabiliyeti daha yiiksektir. Ornegin haftalik repoya yatirilan
fonlarin bu tiir bir kaygist yoktur.

Yukaridaki tablonun ortaya g¢ikardigi sonuca gore 2001 krizinde ciddi bir
sicak para ¢ikisi yasanmistir. Bu sermaye kacist krizin sebebi oldugu kadar sonucu
ve katalizorii olarak da degerlendirilebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi gelismekte olan iilkelere yonelik en
istikrarli ve en dnemli uluslar arasi sermaye akisi haline gelmistir. Ozellikle cari
ac1gin kalict bir sekilde finansmani agisindan Tiirkiye’nin 6zellikle bu tip yatirimlari
tilkeye ¢ekmesi gerekmektir. ( Selek, 2009)

Ozellikle 2001 yilindan sonra sabit kur rejiminin birakilip, yabanci sermaye
girigleri ile cari agigin finansmani politikasin1 benimseyen Tirkiye ekonomisinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi 6zendirmesi gerekmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlar; 1980’lerin bagindan itibaren giderek onem kazanmis, gelismis ve
gelismekte olan bircok iilkenin ilgi odagi haline gelmistir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar, oOzellikle 1990’larin basindan itibaren gelismekte olan iilkeler icgin
“kalkinmanin motoru” olarak genel kabul gérmiistiir. Bu donemde, dogrudan yabanci
yatirimlar, diinya liretimi ve ticaretinden daha hizli artmistir. Giiniimiizde dogrudan
yabanci yatirimlarin diinya genelindeki hacmi 6nemli diizeylere ulagmistir.

Kiiresel diizeyde dogrudan yabanci yatirimlar, 2006 yilinda 1,306 milyar
dolar diizeyinde gerceklesmis, 2007 yilinda ise 1,833 milyar dolara yiikselmistir.
2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan kiiresel finansal krize ragmen, 2007 yilinda
hem gelismis, hem gelismekte olan, hem de gec¢is ekonomilerine yonelik dogrudan

yabanci yatirim girislerinde artig yasanmistir (UNCTAD, 2008).
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Dogrudan yabanci yatirimlar, kuskusuz Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeler
icin ¢cok onemlidir. Ekonomiye sagladig: katkilar nedeniyle giiniimiizde bircok iilke,
ozellikle de gelismekte olan iilkeler arasinda dogrudan yabanci sermaye ¢ekme yarisi
yasanmaktadir. Ustelik bu yarista giderek artan dozda bir rekabet de sdz konusudur.
Bu c¢ercevede, gelismekte olan {ilkeler, bir yandan yatirim ortamlarini yabanci
yatirimlar i¢in daha cazip bir hale getirebilmek amaciyla Onemli politika
degisikliklerine gitmekte, diger yandan da ilgili mevzuatlarini miimkiin oldugu kadar
basitlestirmeye caligmaktadirlar. Daha ¢ok yabanci yatirnm c¢ekmek i¢in yapilan
diizenleme ve degisikliklerin, yabanci yatirimcilar kadar, yerli girisimciler i¢in de
destekleyici ve tesvik edici oldugu agiktir. Uzun yillar istenilen diizeyin ¢ok altinda
dogrudan yabanci sermaye ¢eken Tiirkiye, son yillarda bu alanda oldukg¢a basarili bir
performans gostermistir. Son yillardaki artisa ragmen, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci
yatirim ¢ekme performansinin hala potansiyelinin altinda oldugu sdylenebilir.
Hedefin biiyiitiilmesi ve alinacak tedbirlerle, bugiine kadar potansiyelin altinda kalan
performansin yiikseltilmesi elbette miimkiindiir. Bunun yolunun; yatirim ortaminin
tyilestirilmesinden, yatirimlarin Oniindeki engellerin kaldirilmasindan ve yabanci
yatirimlart tegvik edici diizenlemelerin yapilmasindan gectigi soylenebilir. Hi¢ kusku
yok ki, Tirkiye, yatirim ortaminin iyilestirilmesi konusunda son yillarda onemli
ilerlemeler kaydetmistir. Fakat buna ragmen, yatirim ortaminin iyilestirilmesi
konusunda Tiirkiye’ nin atmas1 gereken 6nemli adimlar hala vardir.

2010 yili Haziran ayinda 531 milyon ABD Dolan diizeyinde uluslararasi
dogrudan yatirim girisi (fiili giris/net) gerceklesmistir. (Tablo-1)

Tablodan-3 de goriilecegi iizere uluslararast dogrudan yatirim iilkeye
geldikce ¢ikis hemen hemen hi¢ olmamaktadir.

Ozellikle cari agigin finansmany, iilkemize yaptigi istihdam katkilar1 da goz
oniinde tutulursa dogrudan yapilan yabanci yatirimlarin sicak para girislerine oranla

saglikli biiylimeye ¢ok daha fazla olumlu etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 3- Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri — 2010Aylik

(Milyon $)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran

EJNhéts)lararam Dogrudan Yatirimlar Toplam 422 488 521 830 430 531
Uluslararas1t Dogrudan Sermaye 272 336 317 566 122 187
Sermaye (Net) 263 309 295 434 131 202
Girisg 264 310 296 436 135 203
Cikig -1 -1 -1 -2 -4 -1
Diger Sermaye* 9 27 22 132 -9 -15
Gayrimenkul (Net) 150 152 204 264 308 344

* Uluslararast Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklar1 Kredi
Gegici Veriler Kaynak: T.C. Merkez Bankasi

Uluslararas1 yatirimcilarin  Tiirkiye’deki yeni veya mevcut sirketleri ile
istirak ettikleri yerli sermayeli sirketlerdeki ortaklik paylarina iliskin transferleri
iceren sermaye girisi, 2010 Haziran aymda 203 milyon ABD Dolar1 diizeyinde
gerceklesmistir.Sermaye girisinin; 59 milyon dolar1 mali aract kuruluslarin

faaliyetlerinden gelmistir. (Tablo-3).

Tablo 4- Uluslararasi Dogrudan Yatirim Giriglerinin Sektérlere Gore Dagilimi (2010 Aylik)

Sektorler Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran

Tarim, Avcilik ve Ormancilik 1 0 6 3 74 0
Balikgilik 0 0 0 0 0 0
Madencilik ve Tasocakgiligi 55 2 1 17 3 3
Imalat Sanayi 18 156 93 33 37 38

Glda Urtinleri, Igecek Ve Tiiriin 1 4 3 8 13 3

Imalati

Tekstil Uriinleri Imalati 1 2 5 1 2 2

Kimyasal Madde ve Uriinlerin 1 11 13 1 3 0

Imalat1

B.Y.S Makine ve Techizat Imalati 1 0 4 1 1 0

Elektrikli Opak Aletler Imalat: 0 4 0 0 3 5

Motorlu Kara Tasiti, Rémork ve

Yar1 Rémork Imalati ! ! 6 ! ! 1

Diger Imalat 13 134 62 21 14 17
Elektrik Gaz ve Su 17 18 19 311 18 41
Insaat 40 61 69 16 12 5
Tgptan ve_Perakende ve Depolama 28 28 24 12 17 14
Hizmetleri
Oteller ve Lokantalar 0 0 0 1 0 6
U!astlrma,_ Haberlesme ve Depolama 4 7 48 5 1 3
Hizmetleri
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 52 30 17 18 31 59
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 32 6 9 12 10 8
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 1 0 0 0 0
D%ger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel 16 5 10 8 2 26
Hizmet Faaliyetleri
Toplam 264 310 296 436 133 203

Gegici Veriler Kaynak: T.C. Merkez Bankasi
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203 milyon dolar olan nakit sermaye girisinin; 161 milyon dolarlik boliimii

AB iilkeleri kaynaklidir (Tablo-4).

Tablo 5- Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gore Da

gilim1 —(2010 Aylik

Ulke Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran
AB Ulkeleri 169 258 248 396 88 161
Almanya 7 12 18 16 13 44
Fransa 17 135 49 19 15 1
Hollanda 72 17 17 12 15 39
Ingiltere 8 36 69 5 13 2
Italya 4 2 2 2 3 6
Diger AB Ulkeleri 61 56 93 341 29 69
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Harig) 3 12 8 21 4 2
Afrika Ulkeleri 0 0 0 0 0 0
A.B.D. 4 21 8 6 16 25
Kanada 54 0 0 0 0 0
Orta — Giiney Amerika ve Karayipler 0 0 0 0 0 4
Asya 34 19 32 13 27 11
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 33 12 22 12 20 10
Korfez Ulkeleri 32 7 13 11 19 9
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 1 2 4 1 0 2
Diger Asya Ulkeleri 1 7 10 1 8 0
Diger Ulkeler 0 1 0 0 0 0
Toplam 264 310 296 436 135 203

Gegici Veriler Kaynak: T.C. Merkez Bankast

2010 yili Ocak-Haziran doneminde net dogrudan

uluslararas1 yatirnm girisi

(fiili giris), 3.222 milyon ABD dolar1 diizeyinde gergeklesmistir. (Tablo5).

Uluslararas1 dogrudan yatirim girisleri kaleminde yer alan sermaye girisi

2010 yilinin ilk alt1 ayinda toplam 1.644 milyon ABD dolarina ulagsmistir (Tablo-5)

Tablo 6 : Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri - (2009 -2010/Haziran)

20(%cak Hazwa;\OlO % Degisim

Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar (Net) 4,270 3,222 -24.5
Uluslararast Dogrudan Sermaye 3,494 1,800 -48,5
Sermaye (Net) 3,238 1,634 -49,5
Giris 3,245 1,644 -49,3
Cikis -7 -10 -

Diger Sermaye* 256 166 -35,2
Gayrimenkul (Net) 776 1,422 83,2

* Uluslararast Sermayeli Firmalarin Yabanci Ortaklarindan Aldiklar1 Kredi

Gegici Veriler Kaynak: T.C. Merkez Bankasi

25.055 adet wuluslararast sermayeli firmanin

bakildiginda; Istanbul ilinin 13.613 adet ile birinci sirada

illere gore dagilimina

yer aldig1 goriilmektedir.

Istanbul ilini Antalya (3.097 adet), Ankara (1.685 adet) ve Izmir (1.497 adet) illeri

takip etmektedir (Tablo 6).




Tablo 7- Uluslararas1 Sermayeli Sirketlerin Sayilarinin illere Gore Dagilimi
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il Sirket sayis1
(1954-2010/ Haziran)
Istanbul 13,613
Antalya 3,097
Ankara 1,685
[zmir 1,497
Mugla 1,368
Bursa 494
Aydin 432
Mersin 418
Kocaeli 295
Adana 184
Diger iller 1,972
Toplam 25,055

Gegici Veriler Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Sermaye, iiretimin en énemli girdilerinden biridir ve 6zellikle gelismekte olan
tilkeler igin iggiiciine gore bulunmasi daha zor olan bir faktordiir. Ekonomik
biiylimeyi artirabilmek igin gerekli olan sermayenin Oncelikle yurt i¢i kaynaklarla
finanse edilmesi gerekmektedir. Ancak gelir diisiikliigii ve tasarruf yetersizligi
nedeniyle ortaya ¢ikan agik, dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlarla kapatilmaya
calisilmaktadir. Bu nedenle gilinlimiizde iilkelerin milli gelir 6l¢timiinde, gayri safi
yurt i¢i hasila (GSYIH) temel gosterge olarak alinmaktadir. Ciinkii GSYIH, bir
iilkede bir yilda yerli ve yabancilar tarafindan gergeklestirilen mal ve hizmet
tiretiminin piyasa degerleri toplamidir. Sonu¢ olarak DYY ’nin, ulusal geliri ve
dolayisiyla tasarruf orami diisiik olan iilkelerde, ulusal tasarruf agigini kapatmak icin
vazgecilmez bir ara¢ oldugu diisliniilmektedir. Emek-yogun iiretim ydnteminden,
sermaye ve bilgi teknolojisi-yogun iiretim teknigine hizli bir gegis yapmaya ugrasan
ilkelerin, ulusal sermaye ag¢igini kapatmak i¢in yabanci sermaye ve teknoloji girisine
olan gereksinimleri her gecen giin artis gostermektedir. Bu siirecte isgiicii
hareketliligi yerine sermayenin hareketliligi ortaya cikmakta ve iretimin belli
asamalar1 ¢ogunlukla isgiicli maliyetlerinin diisiik oldugu bolgelerde yapilmaktadir.

Ekonomi teorisinde DYY ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki
oldugu kabul edilmektedir. Neo-klasik biliylime modeline gore DYY, toplam
yatirimlarin miktarini1 ve etkinligini artirarak ekonomik biiylimeye olumlu katkida
bulunmaktadir. Igsel biiyiime modellerinde ise, DYY yatirimlarinin teknolojiyi
gelismis lilkeden bunu kabul eden iilkeye dogru yayginlagtirarak ekonomik
bliylimeyi artirdigi savunulmaktadir. DYY’nin gelismekte olan {ilkelere etkisi

asagidaki gibi 6zetlenebilir (UNCTAD, 1999)
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e DYY, ckonomik biiylime icin gerekli olan ve yetersiz kalan tasarruf ve
yatirimlarin finansmanina yardimei olmaktadir.

e DYY saglayan uluslararasi sirketler, ev sahibi iilkeye kullandiklart modern
teknolojiyi getirmektedirler. Boylelikle iiretimde verimlilik ve rekabet artisi,
teknolojik yenilikler, bilgi ve beceri diizeyinde ilerlemeler ortaya
cikabilmektedir. Buna karsilik yapilan arastirmalar gostermistir ki, bu olumlu
etkilerin ortaya cikabilmesi isgiiciiniin verimlilik diizeyi, diger bir deyisle
beseri sermaye birikimiyle yakindan ilgilidir. Ileri teknolojiye dayali
yatirimlardan yarar saglayanlar, ancak belli bir esigi asabilmis olan iilkelerdir.

e DYY, ev sahibi ilkenin yalnizca yerli sanayinde ilerlemeye neden
olmamakta, ayn1 zamanda uluslararasi rekabete agilabilmesini saglamaktadir.
Teknolojik ilerleme, Olgek ekonomisi, piyasa bilgisinin yiikselmesi ve
rekabetin giiclenmesi iilkenin ihracat gelirlerini de yiikseltebilmektedir. Yine
burada kiiciik Olcekte faaliyette bulunan yerli sanayinin yaygin olmasi bir
dezavantaj yaratabilir. Biiyiik 6lgekli yabanci yatirnmci eksik rekabete ve
kiigiik sanayicinin ortadan kalkmasina yol acabilir.

e DYY saglayan uluslararas: sirketler, yaptiklar1 yatirimla istihdam yaratmakta
ve caligsanlarin yiiksek diizeyde bilgi ve beceri birikimine ulagmalarin
saglamaktadir. Uzun donemde ise teknolojik yenilik gelistirebilecek isgiicti
kapasitesinin yiikselmesine ve istthdamin siirekliligine yol acabilmektedir.
Ancak bu noktada, ev sahibi iilkedeki sosyal giivenlik sisteminin iyi islemesi
hayati 6nem tagimaktadir.

e Uluslararas1 sirketlerin, cevrenin korunmasiyla ilgili standartlara uyum
gosterdigi ve temiz teknoloji kullandig1 kabul edilmektedir. Uygulamada ise
baz1 aksakliklarin ortaya ¢ikabildigi ve uluslararasi sirketlerin ¢evre
politikalar1 zayif olan iilkelerde ¢evresel damping arattigi goriilebilmektedir
(Walther, 2002).

Ekonomi teorisindeki genel kabule gore DYY’nin ekonomik biiylimeye
pozitif etkisi vardir. Buna karsilik uygulamali ¢aligmalar géz oniine alindiginda bazi
caligmalarda bu pozitif etkiyi destekler yonde sonuglara ulasildigi, bazi caligmalarda
ise bu pozitif etkinin kesin olmadig1 goriilmektedir. Vu ve Noy (2008) altt OECD
tilkesini kapsayan bir analiz ger¢eklestirmisler ve DYY nin hem dogrudan hem de

isgiicli ile etkilesimi sonucu dolayl olarak ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi
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sonucuna ulagmiglardir. Razin (2002), 64 iilke lizerine yapmis oldugu analizlerde
DYY’nin finansal yatirimlara oranla, hem sermaye birikimi hem de ekonomik
bliylime tizerinde daha 6nemli bir etki yaptigin1 bulmustur. Yang (2002) ise 9 iilke
lizerine yaptigi karsilastirmali analizde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
ornege dahil edilen biitiin lilkelerin sermaye olusumunu olumlu etkiledigini bulurken,
finansal sermaye hareketlerinin sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime iizerinde net
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmustir.

fhracat rakamlarmin yillar itibariyle ithalat rakamlarindan daha az olmasi
nedeniyle 6demler dengesinde doviz agig1 giderek artmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’
nin bu doviz agigin1 kapatmasi i¢in dogrudan ve dolayli yatirimlara ihtiyaci
dogmaktadir. Fakat dolayli yatirimlar saglikli finansal sistemlere ihtiya¢ duydugu
icin kisa vadede piyasadan ani ¢ikis Ozelliklerinden otiirii Tiirkiye ekonomisinde
doviz fiyatlarinin artisina, 6zellikle doviz cinsinden borglanan iilkemizde, bor¢lanma

maliyetini arttirarak finansal krizlere sebebiyet vermektedir.

Tablo 8. 2009 ve 2010 Y1l Dig Ticaret Dengesi

Yil ihracat ithalat Dis Ticaret Dengesi
2001 38.770.187.935 50.550.213.196 -11.780.025.261
2002 54.621.624.134 78.389.702.304 -23.768.078.170
2003 70.369.503.260 103.424.769.215 -33.055.265.955
2004 90.327.455.811 139.676.715.228 -49.349.259.417
2005 99.039.094.220 157.380.960.959 -58.341.866.739
2006 123.341.871.421 201.077.837.705 -77.735.966.284
2007 139.340.197.147 221.028.769.269 -81.688.572.122
2008 170.513.069.615 258.691.206.786 -88.178.137.171
2009 158.482.145.583 217.677.128.743 -59.194.983.160
2010 111.141.514.801 174.841.108.262 -63.699.593.461

Not: 2010 (8 ayliktir) ve 2009 verileri gecicidir.(TUIK,2010)

Dogrudan yatirimlar ise geldikleri iilkeye teknoloji transferi saglama, bilgi
getirme, insana yatinm yapma gibi faydalar sagladigindan Tiirkiye’ nin yerel
sermaye piyasalarinin gelisimine bulunurlar.

Dogrudan yatirimlar, ihracatta artisi, liretim maliyetlerinde diisiisii ya da
tiretimde verimlilik artisini hedefledikleri i¢in yatirimlari uzun vadelidir. Bu agidan
bakildiginda doviz agi81 olan Tiirkiye nin 6demeler dengesinde ki bozulmay1 bertaraf
edebilmesi igin dogrudan yatirimlar1 6zendirmesi ve kalici olmasi igin gerekli olan
siyasi istikrarin saglanmasi gerekmektedir.

Burada tehlikeli olan unsur dolayli yatirimlarin iilkeden ani ¢ikislaridir.

Ulkemizde doéviz agigmin dolayli yatirnmlarla kapatilmas: igin iilkemizde yiiksek
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faiz, dusiik kur politikasina dayali biiyiime modeli belirlenmis yabanci yatirimcilarin
yatirimlarini arttirmalari i¢in lilkemiz borsa kazanglarindan muaf tutulmuslardir.

Sicak paranin llkemize girisini cazip kilmak i¢in politikalar izleyen
hiikiimetimiz, bu sicak paranin ani c¢ikislar1t i¢in herhangi bir diizenlemeye
gitmemigtir. Halbuki bu sicak paranin {ilkeye girmesi i¢in uygulanan yiiksek faiz,
diisiik kur politikas1 banka ve 6zel sektoriin doviz cinsinden borg¢lanmasini cazip
kilmistir. Yiiksek doviz borcu olan tllkelerde sicak paranin ani c¢ikisi, doviz
fiyatlarinin artmasina dolayisiyla doviz olarak borglanan mali ve reel piyasalarin
sikintiya girmesine neden olmakta, hatta Izlanda gibi &zel kesim kredilerinin
GSYIH’ nin %372 sini olusturdugu iilkelerde iflaslara neden olmaktadir.

Simdi konuyu genel olarak degerlendirecek olursak; iilkemiz 1960’lardan
bu yana yilda ortalama %S5 biiylimektedir. Bazi donemlerdeki kiigiik ya da biiyiik
krizler, bityiimenin enflasyonun golgesinde kalmasi, kiiresellesen diinyadaki krizlerin
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileri vb. sebeplerle kalkinmamiz,
refahimiz yeterli diizeye, daha dogrusu ¢ok diisiik seviyede kalmamiza neden
olmustur.

Aslinda %5 yillik biliylime higte kiiglimsenmeyecek bir rakamdir. Ama
yukarida saydigimiz sebepler ve gelismekte olan bir iilke i¢in yani Tiirkiye igin
yetmemektedir. Biiylimenin 2 sekli vardir. Birincisi tasarruflari arttirip, yatirimi da
dolayisiyla arttirmak ve ekonomik biiylimeyi saglamaktir. Bunu saglamak ise biiyiik
bir tasarruf potansiyelinin olmasi, yani gelirin harcanmayan kisminin ¢ok fazla
olmas1 gerekir ki boyle bir imkanimiz yoktur ya da c¢ok kisithidir. Biiyiimeyi
saglamak i¢in genellikle; tiretimi ve tiiketimi arttirmak, ihracati arttirmak i¢in TL
degeriyle oynanmasi ya da doviz kurlariyla oynanmasi seklindedir. Fakat bu
uygulamalarin ters etkileri diisiiniilmeden yapildig1 i¢cin genellikle ya kriz ya da
yiiksek enflasyon sonuglanmaistir.

Ikincisi ise yabanci sermayedir. Son yillarda Tiirkiye’de yabanci sermaye
konusunda 6nemli gelismeler kaydedilmistir. Ancak yeterli olmadig: gibi izin verilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile reel yani gerceklesen yabanci yatirim
arasinda farklar vardir. Bunun sebebi kesinlikle ekonomik istikrarsizliktir. Zaten
diinyada dolanimda olan yabanci sermaye sahipleri 6zellikle ekonomik istikrara
onem vermektedir. Istikrarin saglanmasi demek yabanci sermaye girisi ile birlikte
istthdam, {iretimin artmasi, ihracatin artmasi, devletin gelir elde etmesi, igsizlerin

yasam standartlarinin yiikselmesi; dolayisiyla toplum refahinin artmasi ve ulusal
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endiistride tekellesmeyi Onlemesi, kalite standartlarinin artmasi ve kalite yoniinden
uluslar aras1 piyasada rekabet giiciiniin artmasi gibi toptan iyimser rakamlar
olusturabilir.

Bir bagka konuya deginmek gerekirse Tiirkiye’den daha istikrarsiz,
ekonomileri daha bozuk iilkeler, bizden kat kat daha fazla yabanci sermaye
cekmektedirler. Bu konuda Tirkiye’nin dikkat etmesi gereken iki Onemli nokta
vardir.

Yabanci sermaye girigleri ile 1ilgili konunun, eger yasalar islevini
kaybetmigse kokli bir yapisal degisim gergeklesmeli veya konular iyiyse; her iki
durumda da ikide bir de degisiklige ugramamasi yani istikrarl olmasi.

Yabanct sermaye mevzuatinin devamli devlet kontroliinde olmasi yani
uluslar aras1 degisikliklere hemen ayak uydurmasi gerekir. Yani tiiketim ve yatirim
icin kullanabilecek mallar ve hizmetler yabanci sermaye miktarinca artmaktadir. Bu
bakimdan, yabanci sermaye girerken iilkeye genislik ve rahatlik getirir; ¢linkii bu
sayede o lilkenin yurt i¢i liretiminden daha fazlasi tiikketim ve yatirim ihtiyaglari i¢in

kullanilabilmektedir. (Bulutoglu, 1970).

2.4. Portfoy Hareketlerinin Kontrolii

Ozellikle gelismekte olan iilkeler sermayenin baska iilkelere kagmasinin
yaratacagl olumsuz etkilerin onlenmesi amaciyla sermaye hareketlerinin kontrolii
i¢in ¢esitli yontemlere bagvurmaktadirlar. Ciinkii 6zellikle portfoy yatirimi seklinde
olan kisa vadeli sermaye hareketleri yiiksek enflasyona sahip ve parasi yeterince
glicli olmayan iilkelerden daha giiclii ve istikrarli ekonomilere dogru yonelir. (
Ozgelik ve Apak 2006)

Portfdy yatirnminin iilkeye girisi ne kadar kolaysa, riski gordiigii anda
iilkeden kagmasi, ya da derhal iilkeyi terk etmesi de o kadar kolaydir. Ozellikle bazi
islemlerin elektronik ortamda gerceklestigini diisiiniirsek, tilkeye giris ve ¢ikis stiresi
dakikalarla ifade edilmektedir (Tiryakioglu, 2000).

Portfdy yatirimlarinin sinirlandirilmast konusunda onerilen bir ydntem
“ilgili” (relational) yatirimer tipinin yaratilmasidir. Bu yatirnmcilar dogrudan
yatirimeilar gibi uzun vadeli alim yaparlar ve yatirimlarin1 hemen elden ¢ikarmazlar.
Bu haliyle en kiiciik belirsizlik aninda iilkeyi terk eden portféy yatirimcilarina

benzemezler. Uzun vadeli yatirnmlarina karsin yatirnm yaptiklar1 kurulusta kontrol
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amaci giitmemeleri de dogrudan yatirimcilardan onlart ayirmaktadir. Bu haliyle
relational yatirnmcilar gelismekte olan iilkelerin ekonomik egemenliklerini
korumalarina ve isleri iizerinde kontrol saglamalarina yardimci olmaktadir. Bu tiir
yatirimlara en iyi Ornek venture yatirimlardir. Bu 06zel tiir yatirimda halka acik
olmayan hisse senetleri alinmakta ve iilkeden kisa siirede ¢ikilmamaktadir. Boylece
portfdy yatirimlarindaki hizli degisimler bu sekilde istikrara kavusturulmaktadir.
(Tiryakioglu, 2000).

2.5. Venture Yatirimlar ( Risk Sermayesi)

Biiyiimek isteyen kiigiik ve orta biiyiikliikteki bir isletmenin hedeflerine
ulasabilmesi i¢in sermayedar1 tarafindan, bu isletmede kiigiik bir paya ya da ileride
boyle bir hisseye sahip olma imkani verecek, geri alinmasi miimkiin olmayan bir
hakka sahip olarak 6z kaynak veya 6z kaynak benzeri yatirnma Venture Capital
denilmektedir. Kisaca finansman ya da proje i¢in sermaye arayan girisimcilere, yeni
fikirleri ve riski almaya hazir sermayedarlarin bulusmasi seklinde ifade edilebilir. (
www.kobifinans.com)

Risk sermayesi, kredi ile is kurmanin miimkiin olamadigi durumlarda,
ozellikle teknoloji alaninda dev projelerin elinden tutan finansman kaynagi olmustur.
Risk sermayesinin faydalart:

e Yeni ve yiiksek biiylime ve karlilik potansiyeli gosteren projelere yatirim
yapar

e Hisse senedi satin alir ( borsa degil)

e  Uriin ve hizmet iiretimine yardimc1 olur

e Uzun donemli diisiiniir

Risk sermayesi uzun vadeli bir portfoy yatirimi olarak degerlendirilebilir.
Cari acigin finansmaninda, kisa vadeli yabanci portfoy yatirimlarindan ziyade risk
sermayesini 6zendirici politikalar izlenmesi lilkemizin kirilgan yapisinin diizelmesine
ve daha saglikli O6demeler bilancosuna sahip olunmasimi saglayacaktir. (

www.kobifinans.com)
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar: Cekilebilmesi

Tiirkiye’ nin 6demeler dengesi acigim1 kapatmak icin dolayli yabanci

sermaye yatirimlar1 degil de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin {ilkeye ¢ekmesi

gerekmektedir.

Yabanct yatirimcilarin  {ilkemizden beklentileri su sekilde

siralanabilir: (Hepkula, 1998).

Istikrarli ve giivenli siyasi ortam,

Dis ticaret hacmi, faiz uygulamalari ve tiikketim gibi konularda daha
cok bilgilendirilmek,

Yiiksek biiyiime hiz1 ve giiclii bir 6zel sektor,

Fon transferlerinde tam bir serbesti,

Minimum biirokratik islemler

Ekonomik Entegrasyona Uyelik

Ozellestirme Politikas1

Maksimum vergi muafiyeti, uluslar aras1 muhasebe standartlarinda
raporlama ve mukayese edebilme imkani, diger gelismis iilkelerdeki
sirketlerin bilancolartyla mukayese edebilir bir sistem olusmasini ve
gelismis bir dig denetimin olmasini,

Kapsamli bir sermaye piyasasi mevzuatinin ve giiglii diizenleme ve
denetleme organlarmin olugmasmi ayrica gii¢lii yerli kurumsal
yatirimeilarin varligini aramaktadirlar.

Tablo 9. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Etkilendigi Faktorler

Faktor Gruplar

Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

l. Politik Faktorler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlagmalar,

Vergi politikasi,

Ticaret politikas, ticaret politikast ve DY'S yatirimlarinin tutarliligs,
Ozellestirme politikast,

Piyasalarin yapisi ve isleyisine iligkin politikalar (6zellikle; rekabet ve
sirket satin ve birlesme politikalari),

Yabanci istiraklerin anlagma standartlart.

II.Yatirim Ortamina

iliskin Faktorler

e Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, lilkenin pazarlanmasi vb.)
e Yatirim tesvikleri

e Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb)

e Yatirim sonrasi hizmetler

e (Yasam kalitesi vb.) Sosyal etkenler

Yatirim Stratejileri Pazara yonelme | e Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir.

Faktorler

Piyasanin biiylimesi.

Bolgesel ve global piyasalara giris imkanlari.
Tiiketici tercihleri.

Piyasalarin yapisi.




46

Tablo 9. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Etkilendigi Faktorler (Devami

111.Ekonomik Kaynaga/stratejik | ¢ Hammaddeler

Faktorler varhiga yonelme e Diisiik iicretli vasifsiz isgiicii

e Vasifl isgiicii

e Fiziki altyap: (havaalanlari, enerji, yollar ve
telekomiinikasyon)

e AR-GE

e Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmig varliklar
(markalar vb.)

Etkinlige yonelme | o Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve isgiiciiniin
verimliligi

e Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar,)

e Bolgesel entegrasyon anlagsmasina tiyelik, dlcek
ekonomisi.

Kaynak: Govdere, Bekir; “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerinin
Giintimiizde Gegerliligi”
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/yab_ser.doc. (20.09.2007)

Idari prosediirler ve islemler de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
gelismekte olan iilkelere ¢cekilmesinde 6nemlidir. Bu tiir islemlerin fazla vakit almasi
ve biirokrasi, yabanci yatirimcilar i¢in énemli bir giris engeli olusturabilir. Ornegin
Gana ve Uganda’ da bir tesisi kurmak ve faaliyete gecirmek ortalam 2 yil,
Tanzanya’ da 18 ay1 alirken, bu siire Malezya i¢in 6 aydir. ( Dirk, 2001).

Ulusoétesi bir sirket yatirim bagvurusunun onaylanmasi i¢in Singapur’ da en
fazla ii¢ hafta beklerken, bu siire gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda alt1 aydan az
degildir. (Marcus, 1999).

Dolayistyla, etkin ve hizli isleyen bir idari siire¢ Singapur’ a yabanci
sermaye yatirnmi c¢ekmekte avantaj saglamaktadir. Diisiik vergileme, yabanci
yatirimeilarla ikili vergi anlagmalar1 gibi uygulamalar da yabanci yatirimlar iizerinde
onemli bir rol oynamaktadir. Yabanci sermaye yatirimlarini ¢gekmek ic¢in hiikiimetler
arasinda diisiik vergileme rekabeti yasanmaktadir.( Albayrak, 2002)

Yabanci sermaye acisindan Tiirkiye’ nin durumunun 6zeti su sekildedir.

Tablo 10 : Yabanci Sermaye Agisindan Tiirkiye’ nin Avantaj ve Dezavantajlari

DEZAVANTAJLARI AVANTAJLARI
Siyasi ve Ekonomik Istikrarsizlik Cografi Konum
Komsu Ulke Gerginlikleri ve Bélgesel Nitelikli, Verimli ve Rekabet Edilebilir Maliyette
Belirsizlikler Geng Isgiicii

AB Uyum Siirecindeki Reformlarin Gecikmesi Dinamik Ve Disa A¢ik Ekonomi Ve Liberal Bir
Yabanci Sermaye Mevzuati

Kayitdis1 Ekonomi Gelismis Ulasim Ve Iletisim Yapisi
Dig Tamtimda Yetersizlikler Yatirima Agik Bir Ozellestirme
Reel Faiz Oranlarinin Yiiksekligi GAP Projesi
Ozel Sektor Yonetisim Eksiklikleri Diinyadaki Onde Gelen Cok Uluslu Sirketlerin
Varlig
IMF ile Yola Devam Edilip Edilmeyecegi Giimriik Birligi Uyeligi
2008 Kiiresel Kredi Krizi MB Enflasyon Hedeflemesi Politikas1

Kaynak: (Saatcioglu, 2007)
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Ulkemizde 2002-2007 yillarindaki donemde &zellestirme politikalar:
uygulanmis Tiirkiye’ nin AB entegrasyonu siirecinde olmasi ve genel siyasi istikrar
dogrudan yabanci yatirimlarin artmasini saglamistir. (Bknz. Tablo 6)

Fakat 2007 yil1 sonlarinda baglayan ve 2008 yilinin ortalarina kadar devam
eden siyasi belirsizlik ve Diinya genelinde yasanan kiiresel kredi krizi dogrudan
yabanci sermaye girislerinin azalmasina sebep olmustur. Tiirkiye’ nin ABD’ den
kaynaklanan kiiresel kredi krizini agsmas1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekebilmesi i¢in zamana ihtiyac1 vardir. Ciinkii Diinya genelinde yasanan bu kriz

yabanci yatirimceilarin yatirim karalarini ertelemesine neden olmustur.

2.7. 2008 Kiiresel Kredi Krizine Genel Bir Bakis

Gelisen 6zel sektdr ve biiyiiyen bir borsa, portdy yatirimlarini cezbetmektedir.
Gergekten de uluslar arasi faiz oranlarmin diistiigii bir ortamda gelismekte olan
tilkelerin piyasalarindaki yiiksek getiriler, bu iilkelerdeki piyasa alt yapisinin giderek
gelisiyor olmasi, portdy cesitlendirmesi yapmak isteyen yabanci yatirimcilart
kendine ¢ekmistir. Boylelikle finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte uluslar

aras1 sermaye akimlari, mal akimlarindan kopmustur.( Ongun,1993)

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi kuralsizligi da yaninda getirmistir.
Sistem ¢ok hizli bir degisim i¢ine girmistir ve bankacilik sektoriine getirilen kurallar,
mali sektdre yetmez olmustur. Sektor o kurallarin disina tasmistir. Ya da belki daha
dogru bir ifadeyle sektér bu kurallarin disina tasacak enstriimanlari hizla devreye
sokmustur. Bu gelisme mali sektoriin hacminin reel sektdre gore misliyle
bliylimesine ve dogal olarak da risklerin artmasina yol agmistir. 2000’lerin basindan
bu yana Diinya, yilizde 40 dolayinda biliylimiis durumdadir. Oysa varliklarin degerini
ifade eden kagitlarin degeri iig, dort kat artmistir. Bu uyumsuzluk biiyiik olciide
kuralsizliktan kaynaklanmigtir. Kurallara bagli olan bankacilik sektorii, kredilerini bu
oranda biiylitememistir ama onlar1 paketleyip baska enstriimanlara biirlindiirerek
inanilmaz bir hacim yaratmay1 bagarmistir. Sanal diinya ile reel diinya arasinda bir
uyumsuzluk olmast normaldir. Ama bu uyumsuzluk bugiinkii anormal boyuta
ulagtiginda  sistem bunu tasiyamamaktadir. Degisim, kural koyucudan,
diizenleyiciden ¢ok daha hizli gitmektedir. Oyle olunca da devlete eski modele

donlip dizginleri ele almak zorunda kalmaktadir. Kapitalizm gelisimi Ongoriip
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degisimler ortaya ¢ikmadan once gereken diizenlemeyi yapamamaktadir. Iginde
bulundugumuz kiiresel kriz mali sektorle reel sektor arasindaki uyumsuzlugun
artmasindan ¢ikmistir. Devlet miidahaleleri sonucunda biraz hafifletilmistir. Tam
¢oOziilebilmesi mali sektoriin biraz daha deger kaybetmesi ve reel sektore biraz daha

yaklagmasina bagli bulunmaktadir. (Egilmez, 2008)

Bankalarin temel ¢aligma prensipleri ve 6zellikle ellerinde tuttuklar1 rezervler,
bankalarin ekonomide {istlendikleri Onemli bir fonksiyonu olan para yaratma
olgusunu ortaya c¢ikarmistir. Aslinda bankalar halktan mevduat toplayarak ve
topladiklar1 fonlar1 kredi olarak vererek veya yatirimlarinda kullanarak para yaratan
kurumlardir. Bankalar tarafindan kredi islemleri sonucunda vadesiz mevduat
seklinde yaratilan bu paraya kaydi para adi verilir. ABD’ de yaratilan kaydi paranin
geri doniisiimii diisiik olan (subprime) konut kredisi olarak verilmesi ve bu konut
kredilerine dayal1 tiirev araglarin ikincil piyasada islem gormesi kiiresel kredi
krizinin baglangicin1  olusturmaktadir. Konut kredilerinin geri 6denmemesi
bankalarin zararlar yazmasina ve bdylelikle mali kesimden reel kesime aktarilan
kredilerde aksama olusmasina neden olarak reel piyasalarin bor¢lanma maliyetlerini
arttirmis ve dnce ABD’ de daha sonra Avrupa’ da durgunluk tehlikesi yaratmistir.

Boylelikle kriz dolayli olarak tiim diinyaya yayilmistir. (Uyar, 2009)

“ABD de mortgage sektériinde baslayan ve kredi piyasasina, oradan da
finansal sektoriin tamamina reel ekonomiye ve diinyaya yayilmasiyla birlikte Tiirkiye
kiiresellesmenin negatif yoniiyle karst karsiya kalmistir. Kiiresel kriz, Tiirkiye
ekonomisini ozellikle; biiyiime, cari agik ve piyasalar basta olmak iizere bir¢ok alanda
olumsuz yénde etkileyecektir. Kiiresel krizin en ¢ok etkileyecegi kesim reel kesim
olacaktir. Tiirk reel sektorii dis talep daralmasiyla ile karsilasacag icin 2006 yilindan
itibaren baglayan ekonomik biiyiime hizi daha da yavaslayacaktir.”(Cansizlar,2008)

2.8. Sermaye Cikislari

1990’larin  basinda gelismekte olan ekonomilere olan sermaye girisleri
olduk¢a artmistir. Asya ve Latin Amerika’nin gelisen ekonomileri 1990-94
arasindaki donemde yaklagik 670 milyar Dolarlik yabanci sermaye girisine sahne
olmuglardir (Calvo vd., 1996). Meksika krizi sonrasinda bir diisiis yasanmakla
birlikte hemen ardindan tekrar artis yasanmistir. Bu donemde ayrica portfoy ve kisa
vadeli fon akimlarmin belirgin bir bicimde agirliginin arttigi goriilmistiir. 90’larin
sonundaki krizle birlikte diislis yasayan akimlar 2000-2005 arasindaki alti yillik
stirede tekrar artarak 732 milyar Dolara ulasmistir (IMF, 2005).
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90’larin gelismekte olan gozde ekonomilerinde yasanan finansal krizlerin
dikkat ¢ekici benzerlikleri vardir. Finansal kriz yasayan iilkelerin hemen hepsinde
gozlenen ortak 6zellik, yabanci kaynakli ve kisa vadeli banka kaynakli, kamu ve 6zel
kesim borglarinin uluslararasi rezervlerine oraninin yiiksek olmasidir. Bu iilkelerin
pek cogu, gelismis tilkelerin sermaye kaynaklarina duyulan ihtiya¢ nedeniyle
finansal yapilar yeterince gelismeden ve derinlesmeden mevcut finans piyasalarini
disa agmiglardir. Bunun sonucunda, ekonomilerin yiliksek hacimli kisa vadeli
borglarina, uluslararas1 likit varliklarin goreceli olarak kit olmasmin da eslik
etmesiyle kirillganlik artmig ve bir giiven krizi meydana gelmistir. Daralan likiditenin
sonucunda, sermaye bu ekonomileri terk etmis, kaginilmaz olarak birgogu krizlerle
bas basa kalmistir (Rodrik ve Velasco, 1999).

Gelismekte olan ekonomiler agisindan, sermaye hareketlerine karsi alinacak
olumlu veya olumsuz tavri belirleyecek olan, iilkenin i¢inde bulundugu sartlar ve
sermayenin gelis bicimidir. Gelismekte olan iilke i¢in sermaye girisi digsal bir
finansal soktur. Sermaye gereksinimi biiyiik, borcu yiiksek olan iilkeler i¢in bu sok -
ozellikle kisa vadeli olmasi durumunda- ilk planda her ne kadar kurtarict gibi
goriinse de, sokun konjonktiirel olmasi, iyilesmeyi yalnizca gegici kilacagi icin bir
risktir. Bundan dolayi, gelismekte olan iilkelerin global faktorler nedeniyle iilkeye
giren sermayenin belli bir donem sonunda geri donebilecegi ihtimalini de hesaba
katmasi1 gerekmektedir (Montiel ve Reinhart, 2001).

Sermayenin c¢ikis siirecinde, makroekonomik tedbirler alinmasi gerekirken,
gerekli diizenlemelerin yapilmasinda yetersiz kalinmas1 veya gecikmeler yasanmasi,
belirsizligi daha da artirarak iilkelerin risk derecesinin oldukga yiikselmesine yol
acmaktadir. Bu durumda, biyiikligii yiiksek tutarlara ulasan sermaye, gozde
piyasalar olarak adlandirilan ve baslangicta ¢ok cazip yatirim olanaklar1 sunan bu
ekonomilerden uzaklasmak tadir. Sermaye c¢ikisinin ardindan s6z konusu iilkelerin
uluslararasi rezervleri ¢ok diisiik ve tehlikeli seviyelere gerileyerek, paralarinin reel
olarak asir1 degerlenmesini beraberinde getirmektedir. Biitiin bunlarin sonucunda,
sermaye ¢ikiglarinin yasandigr ekonomiler, degisen Olciilerde krizden etkilenmekte
ve buna bagli olarak da sabit doviz kuru uygulamasini birakip serbest doviz kuru
politikasina gegmek zorunda kalmaktadir (Edwards, 2000).

Milesi-Ferrett ve Razin (1998), 1971-92 doneminde 86 iilkeye giren sermaye
akimlarinin ani doniisleriyle ilgili ¢aligmalarinda hem yerel hem de global faktdrlerin

sermaye cikislarinda etkili oldugunu ortaya koymuslardir. S6z konusu c¢alismada,
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ticaret-hadlerindeki kéotiilesme, yiiksek ABD faiz oranlari ve gelismekte olan tilkelere
yonelen diisiik resmi transferler, sermaye c¢ikislarina sebep olan dissal faktorler
olarak on plana ¢ikarken, yiiksek cari agik, yiiksek dis borg, ihracat ve ithalat
toplaminin Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH)’ya oraninin diisiilk olmasi, diisiik
miktardaki doviz rezervleri ve diislik orandaki imtiyazli borglar da sermaye ¢ikisina
neden olan igsel faktorler olarak siralanmaktadir.

Son olarak, krizler ve sermaye ¢ikisina iligkin olarak Froot vd. (2001) ilging
bir bulgu sunmaktadir. Asya krizine dair ¢alismalarinda, uluslararasi yatirimcilarin
kriz sirasinda gelismekte olan piyasalar1 terk etmediklerini rapor etmekte hatta
gelismekte olan piyasalarda Temmuz 1997-Temmuz 1998 arasinda net hisse senedi

alimi1 yaptiklarini belirtmektedirler.

2.9. Yerel ve Global Faktorlere fliskin Literatiir Bulgular

Sermaye akimlarini en ¢ok hangi faktoriin etkiledigi veya siirdiiriilebilirligi,
cok tartisilan bir konudur. Gelisen {ilkelere olan sermaye girislerinde, uluslararasi
faiz oranlarindaki disiisler temel motive edici olmak {izere, genellikle global
etkenlerin rol oynadig1 goriilmektedir. Bu akimin siirdiiriilebilirligi konusunda ise
belirleyici unsurun, gelismis ekonomilerin performansi oldugu belirtilmektedir. Bu
durum, gelismekte olan iilkelerin hassasiyetini ortaya koymaktadir.

Arastirmacilarin bir boliimii s6zli edilen goniillii sermaye girislerinin, daha
¢cok ekonomi i¢i kosullarin cazibesinin etkili oldugu yerel faktorler tarafindan
belirlendigi iddiasindadir. Cazip yerel kosullar karli yatirnm firsatlar1 yaratmakta ve
tilkenin kredi degerini artirmaktadir. Bu anlayisa gore, iilke i¢i politikalar
korunabilirse sermaye girigleri siirdiiriilebilecektir. Diger taraftan bazilarina gore,
sermaye akimlar1 daha ¢ok faiz oranlarinin diisiikliigii basta olmak tizere digsal
faktorlerin itici giliclinden kaynaklanmaktadir. Bu bakis acisiyla, uluslararas: reel
faizlerin yiikselmesi durumunda sermaye akimlari tersine bir sermaye ¢ikisina
doniisebilir.

1990’larin  biiyiik boliimiinde gelisen ekonomilerin politika yapicilari,
sermaye girislerindeki ytkselisin getirdigi zorluklarla karsi karsiya kalmistir.
1994°teki Meksika doviz kriziyle baslayip, 1997°deki Tayland ve 1998°deki Rusya
krizleri ile devam eden krizler dizisi, gelisen piyasalara olan sermaye akiminin

dramatik bir bigimde azalmasina ve uluslararasi finans piyasalarinin daralmasina
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neden olmustur. Sonug¢ olarak gelisen piyasalar sermaye girislerini yonetme
problemiyle tanismislardir. Fakat surasi ilgingtir ki, biiyilk sermaye e¢ikiglarinin
nedeni ge¢miste onlarin girislerine neden olan igsel veya dissal faktérlerden bagimsiz
olabilmektedir. Bu durumda gelecekte sermaye akiminin yoOnetiminde benzer
hatalarin tekrarlanmamasi i¢in, sermaye girislerine neden olan giiclerin analiz
edilmesi hayati dnem tagimaktadir.

Latin Amerika ekonomilerine yonelik 1990°larm basindaki sermaye akimlari
pek cok calismanin inceleme konusu olmustur. S6z konusu dénemde, o bolgeye
yonelik sermaye akimlarmin biiyiik bolimi portfdy yatirimi yani hisse senedi ve
bono almi seklinde gerceklesmistir. Bu yogunlasma, portfoy yatirimlarinin
gelismekte olan bazi dlilkeler i¢in 6nemli bir kaynak oldugunu gdstermektedir.
Dolayisiyla, portfdy yatirimlarmin kaliciligi veya gegiciligi, karakteristikleri ve
belirleyicileri yogun bir tartigmayi1 ve ¢alismalar dizisini beraberinde getirmistir.

Geleneksel olarak gozlemlenen mevcut durum, gelisen piyasalara olan
sermaye akimlarinin kompozisyonundaki farklilagmalarin altin1 ¢izmektedir. Buna
gore Asya llkeleri dogrudan yatirim ile iligkilendirilirken, Latin Amerika iilkeleri
kisa vadeli portfoy yatirimlari ile 6zdeslestirilmektedir. Bu yapiin cografik olarak
incelenmesi, her bir ekonominin yapisal 6zelliklerinin bu farkliliklarin agiklayicisi
olabilecegini gdstermektedir. Fakat zamanla bolgesel farkliliklar bir hayli azalmigtir
ki bu da, sermaye akimlarinin yapisinin kalict olmaktan uzak oldugunu ortaya
koymaktadir.

Meksika krizinin hemen sonrasindaki ¢alismalarinda Claessens vd. (1995),
hangi tiirde olursa olsun sermaye girislerinin tersine donmeye agik oldugunu
gostermislerdir. Bu ylizden, gelismekte olan {ilkelere olan sermaye akimlarinin tiirleri
yerine muhtemel sebepleri iizerinde durmanin ve buna dayali bir siniflandirmanin
daha 1yi bir alternatif agiklama olabilecegini ifade etmislerdir. Hangi tiir olursa olsun
sermaye akimlari, ya yerel sartlarin elverisli olusundan (yerel veya cekici faktorler)
veya kotlilesen dis ‘sartlardan (global veya itici faktorler) yada her ikisinin bir.
kombinasyonundan kaynaklanabilmektedir. Genel olarak, yerel faktorlerin
cekiciligiyle gelen sermaye akimlarinin, global faktorlerin zorlayict etkisinin bir
sonucu olarak gelen sermaye akimlarina gore daha istikrarli olmasi beklenebilir.
Boylelikle, alternatif bir siniflandirma big¢imi olarak sermaye akimlari, global
faktorler kaynakli ve yerel faktorler kaynakli olmak iizere siniflandirilmaya

baslanmistir.
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Yerel ve global faktorlerin goreceli rolii, ampirik c¢alismalarda farklilik
gostermektedir. Bu alandaki ¢alismalarin pek ¢ogu, bazi donemlerde her iki tiir
faktoriin de etkili oldugunu fakat daha baskin olaninin sermaye hareketlerini
belirledigini ortaya koymaktadir. Diinya Bankasi’min 1997 yili raporunda sozii
edildigi gibi, 1993-95 doneminde gelismekte olan iilkelere giren sermayenin ABD
faiz oranlarindaki artiga ragmen hizinin kesilmedigi ve gelismekte olan iilkelerdeki
cekici faktorlerin bu donemde belirleyici oldugu ifadesi de bunu destekler
niteliktedir.

Parasal soklar, portfdy yonetimi iizerindeki etkisiyle sermaye akimlarinin
onemli bir kaynagi olabilmektedir. Enflasyondaki diisiis (6zellikle eger doviz kuru
¢ipas1 s0z konusuysa) bliylik sermaye hareketlerine ve reel doviz kurunda biiytlik
dalgalanmalara neden olma egilimi gosterebilmektedir (Kiguel ve Liviatan, 1992).
Latin Amerika iilkelerine olan biiylik sermaye akimlarinin dezenflasyon déneminde
gerceklesmis olmasi, gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlarinin daha iyi
anlasilmasi acgisindan 6nemlidir.

Sermaye hareketleri ile ilgili yapilan ¢alismalarda, 6zellikle faiz oranlar ile
bunlarin sermaye akimlari ve kurlar iizerindeki etkileri arastirmalara konu
olmaktadir. 1990’larin’basinda gelismis iilkelerde yasanan ekonomik faaliyetlerdeki
doénemsel durgunluk ve bunun yarattigi faiz oranlarindaki diisiis, gelisen ekonomileri
portfoy ve kisa vadeli yatirnmlar i¢in bir siireligine cazip hale getirmistir. Bu
donemde ABD’deki faiz orani disiisler1 Latin Amerika’ya yonelen sermaye
akimlarinin, ayni sekilde Japonya’daki diisiik faiz oranlar1 da Dogu Asya’ya yonelen
sermaye akimlarinin 6nemli agiklayicisi olmustur (Hoggarth ve Sterne, 1997).

Uluslararas1 sermaye hareketlerini ve yatirimlari etkileyen O6nemli
faktorlerden biri de, iilke paralarinin degerlerinin degismesine neden olan
diizenlemelerdir. Bdyle diizenlemeler, 06zellikle dogrudan yabanci yatirimlar
etkilemektedir. 1980’lerin sonuna dogru Japon Yeni’nin ABD dolar1 karsisinda
yizde 50’den fazla deger kazanmasi Giiney Kore, Tayvan ve Singapur gibi
gelismekte olan bolge iilkelerinin uluslararasi rekabet giiclinii artirdigi gibi Japon
yatirnmlarinin Endonezya, Malezya ve Tayland gibi Giineydogu Asya’daki diisiik
maliyetli iiretim bolgelerine kaymasina sebep olmustur (Glick, 1998).

Arastirmalar hem yerel, hem de global faktorlerin sermaye akimlarina neden
olduklarini, fakat bu iki faktoriin goreceli Gneminin zaman ve sartlara gore degisiklik

gosterdigini ortaya koymaktadir (Moreno, 2000). Literatiirde itici ve ¢ekici
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faktorlerin goreceli 6nemi konusunda yapilmis calismalarda, uluslararasi sermaye
akimlarinin gelismekte olan {ilkelere yonelmesini, bu iki gruptan hangisinde yer alan
faktorlerin daha ¢ok etkiledigi konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Her iki
goriisiin de savunucular1 vardir. Ornegin, Calvo vd. (1993) ve Fernandez ve Arias
(1994) uluslararas1 faiz oranlart gibi digsal faktorlerin etkili oldugunu savunurken,
Corbo ve Hernandez (1996) gibi, akimlarin yoneldigi tilke ile ilgili faktorlerin daha
etkili oldugunu savunanlar da vardir.

Calvo vd. (1993) ve Fernandez ve Arias (1994) o6zellikle ABD’deki diisiik
faiz oranlar1 basta olmak tiizere global faktorlerin gelisen ekonomilere sermaye
girisinde daha etkin rol oynadigim1 belirtmektedir. Aym1 sekilde Kim (2000),
uluslararasi faiz oranlarinin diisiikliigii ve gelismis ekonomilerdeki durgunluk gibi
itici faktorlerin sermaye akimlarinin belirleyicisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Benzer
bulgulara Ying ve Kim (2001) de ulasarak, Giliney Koére ve Meksika’ya giren
sermayeyi agiklamakta ABD ekonomik dongiisliniin ve uluslararasi faiz oranlarinin
oynadigi roliin %50°den fazla oldugunu rapor etmistir. Diger taraftan, Mody vd.
(2001) ve Hernandez vd. (2001) yerel faktorlerin genel olarak daha fazla yonlendirici
etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Mody vd. (2001), gelismekte olan 32 {ilkenin aylik verilerini kullanarak,
bono, hisse senedi ve sendikasyon kredileri olmak iizere ii¢ tiir sermaye akiminin
belirleyicilerini inceleyip, ayrica dinamik vektér hata diizeltme yoOntemiyle
tahminleme de yapmislardir. Calismada, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu Asya,
Latin Amerika, Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’daki gelismekte olan {ilkelere
1990-2000 doneminde gergeklesen sermaye akimlarmin global ve yerel
belirleyicilerini analiz etmiglerdir. Yerel faktorler baglaminda, enflasyon orani, yerel
kredi diizeyi, kisa vadeli borcun rezervlere orani, sanayi iiretimi, kisa vadeli faiz
orani, kredi derecesi, rezervlerin ithalata orani ve borsa endeksi olmak iizere oldukca
genis bir ¢ekici faktor grubunu kullanmislardir. Yer verdikleri global faktorler de bir
hayli genis olup, ABD biiylime oranini, ABD kisa ve uzun vadeli faiz orani ile swap
oranin1 ve gelisen piyasalar bono endeksini i¢cermektedir. Calisma bulgusu olarak,
tahminleme varyansini biiylik 6l¢iide aciklama derecesine bakarak; global faktorlerin
sermaye akimlar iizerinde gii¢lii bir etkisi bulunmakla birlikte; yerel faktorlerin
cekici etkisinin daha baskin oldugunu rapor etmislerdir.

Hernandez vd. (2001) de, sermaye akimlarinin temel belirleyicisinin ¢ekici

faktorler oldugu, itici faktorlerin aciklayici etkisinin 6nemli boyutta olmadig
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bulgusunu elde etmistir. Bunlarin yanisira, Taylor ve Sarno (1997) ise hisse senedine
yonelik sermaye akimlarinda global ve yerel faktorlerin esit lgiide rol oynarken,
bonoya yoOnelik sermaye akimlarinda global faktorlerin oynadigi roliin daha fazla
oldugunu belirlemistir. Chuhan vd. (1993)’nin elde ettigi sonuglar, Latin Amerika’ya
yonelik akimlarda iki tlirdeki faktorlerin agirliginin esit oldugunu, ancak Asya
tilkelerine yonelik akimlarda yerel faktorlerin global faktorlere gore 3 ila 4 kat daha
fazla etkinlige sahip oldugunu yansitmaktadir.

Calvo vd. (1993) yapisal vektor oto regresyon modelini 10 Latin Amerika
tilkesi tlizerinde 1988-92 donemindeki veriler iizerinde uygulamis ve bu iilkelere
yonelik sermaye akiminin, basta ABD’nin diisen faiz oranlar1 ve diisen sanayi
tiretimi olmak iizere global faktdrlerin sonucu oldugu goriisiinii ortaya atmistir. Bu
bulguya dayanarak, global faktorlerdeki olumlu havanin tersine dénmesi durumunda
bu {ilkelerden sermaye c¢ikiginin yasanabilecegi yorumunu yapmislardir. Fakat
calismada kullandiklart modelde, yerel faktorlere agik¢a yer vermedikleri i¢in global
ve yerel faktorlerin goreceli agirhigini ortaya koyamamis olmalari 6nemli bir elestiri
konusudur.

Ayni konu Chuhan vd. (1998) tarafindan da incelenmistir. Fakat onlar Calvo
vd. (1993)’den farkli veri seti ve farkli ekonometrik teknik kullanmiglardir. Global
faktorlerin yaninda iilkelere has degiskenlere de yer vererek 9 Latin Amerika ve 9
Asya lilkesine olan portfoy akimlarimi aylik panel veriyle analiz etmislerdir.
Calismalarinda farkl tiirdeki sermaye akimlariin belirleyicilerini ayirt etmek icin
portféy yatirimlar1 ekseninde hisse senedi ve bono yatirimlarini incelemislerdir.
Calisma’da yalnizca ABD’den, s6z konusu iilkelere olan hisse senedi ve bono
seklindeki portfoy akimlarini kullanmiglardir. Ampirik bulgular, hem global hem de
tilkelere has yerel faktorlerin sermaye girisinde 6nemli oldugunu gostermektedir.
Latin Amerika’ya yonelik sermaye akimlarindaki artisin yaklasik yansi, ABD’deki
diisiik faiz oranlar1 ve ekonomik yavaglama tarafindan agiklanmaktadir. Asya
tilkelerinde ise bunun aksine, iilkelere has faktorlerin sermaye akimlarini agiklamakta
global faktdrlerden 3 ila 4 kat daha etkili oldugu goriilmiistiir. Ornegin, Asya
ekonomilerinin kredi derecesi hassasiyetini, Latin Amerika ekonomilerinden daha
yiiksek bulmusglardir, ABD portfoy yatirimlarinin, Asya ekonomilerindeki igsel
etkenlere digsal etkenlerden daha fazla, Latin Amerika ekonomilerindeki yerel ve

global etkenlere ise esit derecede hassasiyeti oldugu sonucuna ulagmislardir.
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S6z konusu calismada, sermaye giris tiirlerinin, aciklayici degiskenlere karsi
hassasiyetinde farkliliklara rastlamislardir. Her iki .akim tiiriiniin ABD faiz oranlar
ve sanayi Uretimine karsi gorece hassasiyeti, inceledikleri iki bolgede de benzer
olmakla birlikte, hisse senedi bigimindeki akimlar bono alimlar1 bi¢iminde gelen
akimlara gore global faktorlere karsi daha hassastir. Ongoriildiigii gibi 6zkaynak
seklindeki akimlarin hem iilkelerin fiyat-kazang (F/K) oranlarina karst negatif yonli
olmak tizere, hem de ABD’dekine gore yerel hisse senedi piyasalarindaki getiriye
kars1 hassasiyetini, bono seklindeki akimlardan daha yiiksek bulmuslardir. Diger
taraftan bono akimlar1 genel olarak {ilkelerin kredi derecesine ve ikincil piyasa bono
fiyatlarina karsi, hisse senedi akimlarindan daha hassas bulunmustur. Bu durum,
sabit getirili menkul kiymet piyasalarindaki kredi degerleme konseptiyle uyumludur
ki bunun hisse senedi piyasasinda goriilmesi beklenmez. Ozetle, calismalarinin
sonuclari, sermaye akimlarin1 acgiklamada global faktorlerin Onemini oOrtaya
koymaktadir. ABD faiz oranlar1 ve sanayi iiretimi iki 6nemli agiklayict olmakla
birlikte, ABD faiz oranlarinin ABD sanayi iiretimine kiyasla 6neminin daha fazla
oldugunu ortaya koymuslardir.

Benzer sekilde Fernandez ve Arias (1994) da calismasinda, 1989-93
doneminde gelismekte olan piyasalara yonelen portfoy yatirnmlarinin yiizde
doksaninin uluslararasi faiz oranlarindan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Fakat,
1990’larin  basinda birincil faktor olarak goriilen global faktorler, 1993-95
doneminde agirligi yerel faktorlere birakmis ve yerel faktorlerin sermaye akimlar
tizerindeki belirleyicilik rolii agik bir sekilde artmistir (Diinya Bankasi, 1997). Bu
stirecte ABD faiz oranlarindaki artisa ragmen, gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye hiz kesmemis, Calvo vd.’nin (1993) 1990’h yillarin basindaki sermaye
akimlarma iliskin olarak tespit ettiZi ABD faiz oranlar ile sermaye ¢ikislari
arasindaki negatif korelasyon, 1993-95 doneminde pozitife donmiistiir (Moreno,
2000).

Fernandez ve Arias (1994) iilke riski tarafindan belirlenen yerel getiri ile
global getiri arasinda arbitrajin  bulunmadigr kosullar temelinde, gelisen
ekonomilerdeki uluslararasi portfdy yatirnmlarina iliskin analitik bir model
sunmaktadir. S6z konusu modelle sermaye akimlarinin neden orta gelirli {ilkelere has
bir olgu oldugunu aciklamaya ¢alismis ve modeli orta gelirli ekonomilerden olusan
bir veri drneklemine uygulamistir. Temel bulgusu Arjantin, Giiney Kore ve Meksika

haricinde sermaye girislerinin yerel unsurlara kiyasla, daha c¢ok sanayilesmis
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ekonomilerdeki getiriler tarafindan yonlendirildigi sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla
da, 90’h yillarin basindaki sermaye akimlarmin siirdiiriilebilir olmadigi, uluslararasi
faiz oranlarinin yiikselmesi halinde sermaye girisine konu olan ekonomilerin
temkinli politikalar izlemesi gerekecegi tespitinde bulunmustur.

Yanisira, gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz oranlarinin borg¢lu {tilkelerin
kredibilitesini iyilestirdigi sonucuna ulagmustir ki, {ilke kredibilitesi hem dissal soklar
konusunda 6nemli bir aktarim mekanizmasi, hem de piyasa verilerinin ‘itme’ veya
‘cekme’ giiclinii belirlemekte etkindir. Calismanin bir diger ¢ikarimi ise, uluslararasi
faiz oranlarindaki kademeli bir yiikselisin, baz1 iilkeler i¢in her seyi altiist edebilen
biiyiik boyutlu sermaye c¢ikislar1 yerine, sermaye girisinin azalmasi veya sinirlt bir
sermaye ¢ikisini beraberinde getirebilecegidir. I¢sel sartlardaki bir bozulma da eslik
etmedikce, digsal faktorlerdeki bozulmadan kaynaklanan sermaye c¢ikisinin sinirh
boyutlarda kalacagini, bir baska deyisle giren fonlarin tamaminin ekonomiyi terk
etmeyecegini belirtmistir.

Yaptig1 calismada Fernandez ve Arias (1994), gelisen ekonomilerdeki
sermaye giriglerinin biiylik 6l¢iide diisen uluslararasi faiz oranlarmin itici etkisiyle
gerceklestigini  gOstermistir.  Aragtirmact  sermaye akimlarini  iic  faktorle
aciklamaktadir. Bunlar, yerel yatirnm ortami, uluslararasi getiri oranlar1 ve tllkenin
kredibilitesidir. Uluslararas1 getiri oranlari, gelismekte olan 13 iilkeye olan sermaye
akimlarmim %60’ agiklarken, yerel yatirim ortami yalmizca %]12’sini
aciklamaktadir. Ulkelerin kredibilitesinin uluslararasi faiz oranlarina bagl oldugu da
dikkate alindiginda, ulastigi sonuglarda uluslararasi1 faiz oranlarmin tek basina
gelismekte olan ekonomilere olan sermaye akimlarinin en énemli belirleyicisi oldugu
ortaya ¢cikmaktadir.

Kim (2000) calismasinda, yakin tarihte sermaye akimlarindaki artisin kiiresel
faiz oranlar ve gelismis ekonomilerdeki ekonomik sartlar gibi digsal faktorlerden
kaynaklandig1, igsel faktorlerin Oneminin nispeten daha az oldugunu rapor
etmektedir. Optimizasyon modellerinde genellikle sermaye akimlari, cari islemler
hesab1 dengesiyle Olciiliirken, Kim (2000) ¢alismasinda sermaye hesabini ve cari
islemler hesabini ayr1 ayr1 modele dahil etmistir. Merkez bankasi miidahalesinin
olmadig1 durumda, cari islemler agig1 6zel sermaye hesabindaki fazlaya esittir. Fakat
gercek hayatta, 6zellikle sermaye akimlarinin makroekonomik istikran veya doviz
kuru hedeflemesini tehlikeye attigi durumlarda merkez bankalar1 miidahale eder.

Uzun vadede iki hesap birlikte hareket etmekle beraber, kisa vadede hareketleri
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farklilagsabilmektedir. Latin Amerika ve Asya’daki dort iilkeye (Meksika, Sili, Gliney
Kore ve Malezya) iliskin olarak yapisal soklari veya kendi tabiriyle “sermaye
akimlarinin derinindeki nedenlerini” belirlemek iizere gerceklestirdigi ¢alismasinda,
Kim (2000) yerel faktorler olarak arz soklarini, toplam talep soklarini, parasal soklar
ve dezenflasyon soklarini; digsal faktorler olarak ise gelismis ekonomilerin faiz orani
ve biiylime orani ile ticaret soklarimmi veri almistir. Elde ettigi bulgulara gore,
1990’larin  sonlarindaki sermaye akimi artislarinin nedenleri biiyiik Olclide
uluslararasi faiz oranlarindaki diisiis ve sanayilesmis ekonomilerdeki durgunluk gibi
digsal soklardir. Ulkelerin verimlilik soklar1 ve talep soklarmin éneminin goreceli
olarak daha az oldugu sonucuna ulagmistir. Bulgularinin bir diger ilgin¢ yonii,
inceledigi iilkelere olan sermaye akimlarinin temel belirleyicileri arasinda ¢ok az fark
oldugudur. Bu nedenle, gelismekte olan {ilkelerin, sermaye akimlarinin arttig
giniimiiz diinyasinda, finansal krizlerden korunmalari igin, makroekonomik
temellere oldugu kadar, doviz kuru politikas1 gibi sermaye akimlar iizerinde etkili
olan faktorlere iliskin uygulamalarina dikkat etmelerinin gerekli oldugu ortaya
¢cikmaktadir.

Filer (2004) Kore’ye olan sermaye girislerinin digsal faktorler kadar reel para
arzi soklarindan kaynaklandigi sonucuna ulagmistir. Griffen vd. (2002)’nin gelisen
dokuz ekonomiye giinliik net hisse senedi alimlar1 seklinde giren sermaye verisini
kullanarak yaptiklar1 caligmalarinda, s6z konusu fonlarin Asya’ya yalmizca soz
konusu iilkelerin pozitif piyasa performansinin g¢ekici etkisiyle degil, ABD hisse
senedi piyasasimnin sergiledigi kotii performansin giiglii itici etkisiyle de geldigi
sonucuna ulagsmiglardir. Arastirmacilara gére bu durum, sermaye girisinin yalnizca
yerel ekonominin sartlariyla agiklanamayacagini1 gostermektedir.

Taylor ve Sarno (1997)’nun ¢alismasi da, ABD ‘faiz oranlarmnin tek basina
kisa vadeli bono yatirimlarinin en énemli belirleyicisi oldugunu; diger taraftan hem
global hem de yerel faktorlerin kisa vadeli hisse senedi ve uzun vadeli hisse senedi
ve bono alimlarinda esit dlciide belirleyici etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Montiel
ve Reinhart (1999), 90’1 yillara iliskin olarak 15 gelismekte olan piyasaya
gerceklesen sermaye akimlarinin yapisini incelemistir. Calismalart Cin disinda pek
cok farkli bolgeden, i¢inde bulunduklar1 bolgenin belli basli sermaye ithal eden
ekonomilerini icermektedir. S6z konusu ¢alismada sermaye akimlarini bono ve hisse
senedi dahil portfdy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari, dogrudan yatirimlar ve

diger uzun vadeli sermaye akimlar1 olmak {izere alt gruplara ayirmislardir. Elde
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ettikleri bulgulara gore; toplam akimlarin GSYIH’ya oranmnin Asya iilkeleri igin
oldukca biiyiik oldugunu, kisa vadeli akimlarin biiyiikliglinii de genel kaninin aksine
Asya’da Latin Amerika iilkelerinden daha yiliksek bulmuslardir. Ayrica, diger
bolgelere gore, portfoy yatirnmlarinin Latin Amerika ekonomilerinde daha biiyiik rol
oynadig1 sonucuna ulagsmislardir. Sermaye akimi sterilizasyonu ve kontrolleri gibi
ekonomilere has politikalarin, sermaye girislerinin biiyiiklik ve kompozisyonunda
etkili oldugunu gérmiislerdir. Ayrica, uluslararasi faiz oranlarindaki artisin sermaye
akimlarinin biitiiniinii tetikledigi gibi, icerigini de etkileyerek kisa vadeli portfoy
yatirimlarindan, dogrudan yatirimlara yonelttigi sonucuna ulagmiglardir.

Piyasa modunun rolii bir hayli kabul gérmekle birlikte gelisen piyasalara olan
sermaye akiminin nedenlerini agiklama konusunda piyasanin risk algilamasini
dikkate alarak yapilan ampirik calismalara pek rastlanmamaktadir. Piyasanin risk
algilamasini formiile etmenin zorlugu bunu giiglestirmektedir. Fakat yakin zamanda,
Baek (2006) bu konudaki calismasinda piyasanin risk algilamasindaki degisimi
sayisallagtirma cabasiyla “risk istah1 endeksi”ni olusturarak bu endeksi ekonomi dis1
global (itici) bir faktdr olarak ampirik modelinde kullanmistir. Yerel (gekici)
degisken olarak, diger pek ¢ok calismada oldugu gibi, tilke kredi derecesi veya devlet
bor¢lanma kagidinin ikincil piyasadaki fiyat1 gibi bir tek gosterge yerine, Baek
(2006) birden fazla yerel ekonomik gostergeyi kullanmistir. Boylelikle s6z konusu
i¢sel degiskenlerin goreceli onemlerini ayristirmaya calismistir. Calismasinda, global
ve yerel faktorlerin goéreceli onemleri baglaminda Latin Amerika ve Asya llkelerine
olan portfoy yatirimlarinin belirleyicilerini incelemistir. Arastirmaci ayrica ekonomik
olmayan, piyasa algilamas1 gibi itici faktorlerin bir rolii olup olmadigin1 da
incelemistir. Baek (2006) ¢alismasinda hem global ve yerel etkenler baglaminda
portfdy yatirimlarinin nedenlerini hem de, portfdy yatirimlarmin sicak para olup
olmadigini incelemistir.

Calismada global faktor olarak piyasanin genel risk algilamasini kullanmistir.
Mevcut pek cok calismada ise finansal piyasalardaki bulasici etkisinden dolayi, ABD
faiz oranlar1 gelisen piyasalara olan sermaye akimlarmin agiklayicisi olarak yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir. Fakat Masson (1998)’un isaret ettigi gibi bu digsal
faktorler, tek basina gelisen piyasalarda 1990’larda karsilagilan bir dizi spekiilatif
hareketi agiklamakta pek yeterli goriilmemektedir. Gelisen piyasalara olan sermaye
hareketlerindeki oynaklik ve bulasici etkiyi agiklama konusunda, igsel ve digsal

ekonomik faktorlerin yanisira piyasanin davranigsal modunun roliinii de hesaba
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katmak gerektigi anlayisi giderek 6nem kazanmaktadir. Ornegin Eichengreen ve
Mody (1998) gelisen ekonomilerin bono piyasasindaki davranigin, ekonomik
temellerdeki degisikliklerle tam anlamiyla agiklanamayacagini, dolayisiyla ekonomik
temellerle agiklanamayan (piyasa algilamasindaki degisiklikler gibi) bir takim
nedenlerin Onemini vurgulamaktadir. Bulasici etkinin ekonomik temellerdeki
degisikliklerle agiklanamayan kismi “salt bulasicilik” olarak bilinmektedir. S6z
konusu “salt bulasiciik” kavrami yatirimcilarin  siirii  psikolojisi olarak da
tanimlanmaktadir ki, bu davramig tiirinlin temel ekonomik gostergelerdeki
degisikliklere verilen tepkilerdeki gibi rasyonel oldugu sdylenemez. Siirii
psikolojisinin sonucu ortaya ¢ikan sermaye hareketi, piyasalardaki yiiksek risk
istahinin bir sonucu olabilmektedir.

Daha once de belirtildigi gibi, 6zellikle Latin Amerika {ilkelerine giren
sermayenin en Onemli agiklayicisinin ABD kaynakli faktorler oldugu pek ¢ok
calismada raporlanmistir. Bunun yaninda global arz soklar1 ve uluslararasi ticaret
soklar1 da incelenen faktorlerdendir. Bu baglamda, kiiresel arz soklarinin etkisi net
degildir. Klasik aciklama, gelismis ekonomilerdeki durgunlugun bu iilkelerde
getirilerin diismesine neden oldugu ve bunun sonucunda sermayenin gelismis
ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere yoneldigi seklindedir. Diger taraftan,
uluslararas1 piyasalardaki biiyiik yiikselislerin likidite fazlasi yaratarak bu likiditeyi
aktarmak {izere daha Once goz ardi edilmis piyasalara yonelmesi de bir agiklayici

olabilir (Filer, 2004).

2.10. Tiirkiye’ye Yabanci Sermaye Girisini Etkileyen Yerel ve Global Faktorler

Son yillarda, yabanci sermaye yatirimlari ile iilkelerin genel yatirim ortami
kalitesini tespite yonelik olarak gelistirilen yatirnm ortami endeksleri arasindaki
iliski, 6nemli calisma konularindan birisi haline gelmistir. S6z konusu endeksler bazi
uluslararas1 kuruluglarca hesaplanmakta ve kapsamlar itibariyle enflasyon oranindan
yolsuzluga kadar pek cok farkli gdstergenin bilesiminden olusmaktadir. Yabanci
yatirim girislerinin diisiik olmasinin agiklayicilarindan birisi olarak, Tiirkiye’nin séz
konusu yatinm ortami indekslerinde genellikle alt siralarda yer almasi
gosterilmektedir.

Erdilek (2005) Tirkiye’ye giren ve Tiirkiye’den disariya giden dogrudan

yatirimlari inceledigi calismasinda, son yillarda Tiirkiye’den disariya giden dogrudan
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yatirimlarin biiytik 6l¢iide arttigini, buna karsin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimin
azaldigin1 gézlemlemistir. iki sermaye akimu tiiriinde gdzlemlenen bu duruma neden
olarak ise, ekonomik ve politik 6gelerin yarattig1 olumsuz is ortami gosterilmektedir.
Bu nedenledir ki son yillarda yatirim ortaminin ¢ekici kilinarak 6zellikle dogrudan
yatirnmin artirilmasi i¢in hem hukuki hem de kurumsal diizenlemelere gidilmeye
baslanmugtir.

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerde varlik fiyatlarinin
makroekonomiye iliskin haberlere karsi hassasiyeti bilinmektedir. Diger taraftan,
gelismis ekonomilerin  faiz oranlarindaki degisikliklerin, gelismekte olan
ekonomilerdeki varlik fiyatlar1 tiizerine etkisi konusunda ¢eliskili bulgulara
ulagilmistir. Agir borg yiikii altindaki iilkelerde, politik gelismelerin ve uluslararasi
kuruluslar tarafindan yapilan ve s6z konusu iilkenin bor¢larinin siirdiiriilebilirligini
etkileyen agiklamalarin da varlik fiyatlarin1 etkilemesi s6z konusudur. 2001 Krizi
sonrasina iliskin olarak giinliik veri kullanarak yaptiklari analizde, Emir vd. (2005)
olumlu veya olumsuz biitiin IMF agiklamalarinin, politik gelismelerin ve Avrupa
Birligi ile ilgili haberlerin, Tiirkiye’de devlet bor¢lanma kagitlarinin ikincil
piyasadaki getirilen iizerinde olduk¢a etkili oldugu, fakat getirilerdeki oynakligin
yalnizca kot haberlerden etkilendigi sonucuna ulagmislardir. S6z konusu analiz
doneminde Amerikan hazine bonosu ve yabanci yatirimcilarin risk istahindaki
degisimlerin, devlet bor¢lanma kagitlarimin getirisi {izerinde etkisi bulunmadigi,
caligmanin bir diger bulgusudur.

Altinkemer (1998), 1989’da alinan ve sermaye hareketlerinin liberalize
edildigi kararlar sonrasi 90’li yillarda Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye
akimlarmi, ozellikle Merkez Bankasi’nin politika uygulamalar ile verdigi tepki
baglaminda incelemistir. Caligmasinda, 1990’larda Tirkiye’ye gelen sermaye
akimlarinin baglica agiklayicisinin yerel faiz oranlar1 oldugunu, Tiirkiye’deki yiiksek
faiz oranlarinin kisa vadeli krediler tlizerindeki cekici etkisinin bunu yarattigini
belirtmektedir. Diger taraftan, uluslararas: faiz oranlart ve doviz kurunun etkisinin
bulunmadig1 sonucuna ulagmistir.

Tiirkiye iizerine VAR analizi kullanarak yaptigi testler sonucunda Cetenak
(2006), literatiirde genellikle rastlanan bulgularla c¢elisen sonuglar elde etmistir.
Cetenak (2006), yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirisi arasinda bir
nedensellik iliskisine rastlamamistir. Fakat yaptigi testlerde iretim endeksinin,

yabanci portfoy yatirimlar1 ve hisse senedi getirisinin Granger nedenseli oldugu
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bulgusuna ulasmistir. Ayrica, VAR analiziyle elde ettigi etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmalari, s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir etkilesimin
olmadigimi yansitmaktadir. Degiskenlerin birbiri iizerindeki bir standart hatalik
soklara gosterdikleri anlamli tepkiler, en ge¢ dort donem sonunda ortadan kalkmustir.
Varyans ayristirmasi analizinden elde edilen sonuglar da, soz konusu degiskenlerde
meydana gelen degisimlerin kaynagimin neredeyse tamaminin kendisindeki soklar
oldugunu, yani s6z konusu degiskenlerin dissal olarak hareket ettigini gdostermistir.
Biitiin bunlarin sonucunda, yabanci portfdy yatirimlarinin hisse senedi getirisi
tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Culha (2006), 1992-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giren portfoy
yatirnmlarin1 belirleyen yerel ve global faktorlerin goreceli etkinligini, yapisal oto
regresif bir model analiziyle degerlendirmistir. Elde ettigi bulgularin en ¢arpic1 yonii,
2001 krizi Oncesi ve sonrasi alt Orneklem donemlerine iligkin ortaya ¢ikan
farkliliklardir. Kriz sonrast donemin dncesine gore oldukga farkli sonuclar verdigini,
yerel faktorlerin kriz sonrasi déonemde giren sermaye lizerinde belirleyici roliiniin
daha fazla oldugunu ortaya koymustur.-

Pazarlioglu ve Giilay (2007), Tirkiye’ye olan net yabanci sermaye
yatirnmlarinin reel faiz ile olan iligkisini ortaya koymaya c¢alistiklar1 ¢aligmalarinda,
1992°nin ilk ve 2005’in son ¢eyregi arasindaki donemi inceleyerek net yabanci
portfdy yatirnmlarinin belirleyicisi olmasi baglaminda, reel faiz konusunu
incelemislerdir. Calismada reel faiz oranlar1 ile net yabanci portfoy yatirimlar
arasindaki iliskiyi destekleyen bulgulara ulastiklarini rapor etmislerdir. Analizleri
sonucu reel faiz oranmin ii¢ gecikmeli degeri ile net yabanci portfdy yatirimlar
arasinda anlamli bir iligki oldugunu belirlemislerdir.

Altinkemer (1995) sermaye girislerinin ekonomik dengeleri bozucu ve para
politikasini zorlastirici etkisi oldugu sonucuna, 1994°te Meksika ve Tiirkiye’de
yasanan krizler Orneginde rastlandigini belirtmektedir. Sermaye girislerinden
kaynaklanan bu tiir krizlerin 6nlenebilmesi i¢in pek ¢ok degiskenden olusan bir
¢ozlim paketinin dengeli ve etkin bir bi¢gimde uygulanmasi ihtiyaci ortaya
cikmaktadir. Oyle ki, enflasyon hedeflemesi, saglikli isleyen bir finansal piyasa
ortami, bir biriyle uyumlu ¢alisan para ve makro ekonomi politikalarinin yanisira,
Ozellestirme ve vergi reformu gibi tedbirleri igceren yapisal reformlardan olusan
maliye politikalar1 biitiiniiniin, iyi bir esgiidiimle calistirilmasia gereksinim vardir.

Her ne kadar 1994 krizi sonrasi, 6zellikle siyasi istikrarsizliklar nedeniyle yapilmasi
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gereken s6z konusu reform hareketleri gergeklestirilememisse de, 2001 krizi sonrasi
hem politikacilar, hem de biitlin toplum tarafindan sorunun biiyiikliigiiniin farkina
varilmistir. Sorunlarin ¢éziimlerinin ertelenmesinin daha biiyiik krizleri getireceginin
bilincine varilmasi, bir diger ifadeyle toplumsal uzlasma sonrasi, gerekli adimlar

atilmaya baslanmis ve gerekli tedbirler alinarak son yedi yildir uygulana gelmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DEKi DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA
VE YABANCI PORTFOY YATIRIMLARINA GLOBAL VE YEREL
FAKTORLERIN ETKIiSi

3.1. Tiirkiye Uygulamasi

Yerel mali ve parasal degiskenler, ekonominin gelecekteki istikrarina dair
onemli bir sinyaldir. Ornegin, deflasyon faktorii Meksika’ya sermaye girisleri
konusunda pek ¢ok ¢alismada ulasilan bir bulgudur. Ayrica, getiri orani, arz, yatirim
ortam1 ve lilkenin kredibilitesine dair soklar da modellerde yerel degiskenler olarak
kullanilagelmistir. Yerel iiretim soklar1 6nemli bir unsur olarak goriliir. Ciinki
genisleme evresindeki ekonomi dongiisii, karhilik firsatlarinin arttigi sinyalini
vererek, sermaye girislerine neden olur. Benzer sekilde, parasal soklar gelecekteki
enflasyonist politikalarin dnemli bir habercisidir. Gelecekteki fiyat istikrarina dair
beklentiler su anki sermaye girislerini tesvik edecektir. Ayrica, sermaye akimlari ile
reel doviz kuru arasindaki iliski de siklikla incelenmistir. Bu nedenle reel doviz kuru
soklarinin da modelde yer almasi bir gerekliliktir. Filer’e gore, gelismekte olan
ekonomilerin finansal piyasalar1 yeterince gelismemistir. Bunun yani sira, bu
tilkelerin  hiikiimetleri bir takim politikalarla finansal piyasalar1 manipiile
edebilmektedir. Bunlardan otiiri, yerel faiz oranlarinin mi yoksa igerdeki ile
disaridaki faiz oranlar1 arasindaki farkliliin mi yerel yatirnmlarin getiri oram
konusunda daha dogru bilgi verdiginin net olmadigini ifade etmektedir.

Uluslararas1 sermaye akimlari, son zamanlarda hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerdeki sermaye piyasalarinin globallesmesinin en temel
gostergesidir. Bu sermaye akimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlar1 olmak {izere iki tiirlii ortaya ¢ikmaktadir. Oz kaynak seklindeki toplam
sermaye akimlari i¢inde dogrudan yatirimlarin orani, gelismekte olan iilkelerde,
geligmis llkelere gore daha yiiksektir. Dogrudan ve portfdy yatirimlari arasindaki
oynaklik farklari, gelismis ekonomilerde gelismekte olan ekonomilere gore daha
kiigtiktiir. Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerdeki, gerek dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, gerekse daha popiiler olan portfoy yatirimlarini etkileyen global
(itici) ve yerel (¢ekici) faktorler iizerine pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Buna ragmen,

her iki sermaye akimi tilirliniin birlikte ele alinip goreceli olarak hangi faktor
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grubundaki etkenlerin hangi tiir sermaye akimi iizerinde daha belirleyici oldugu

konusunda yapilmis ¢aligmalara rastlanilmamaktadir.

3.1.1. Veri ve Yontemler

Calismada, Tiirkiye Ornegi tizerinde, 1992-2007 doneminde gergeklesen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve yabanci portfdy yatirimlart ayri ayr ele
alinarak yerel ve global faktorlerin, s6z konusu yatirim tiirleri iizerindeki belirleyici
etkileri arasinda farklilik olup olmadigi incelenmistir. Aylik veri seti kullanilarak,
global degiskenler kapsaminda ABD sanayi iiretimi, ABD faiz oranlari, ham petrol
fiyatlar1 ve kiilge altinin ons fiyati; yerel degiskenler kapsaminda ise GSYIH, tiiketici
fiyat enflasyonu, reel doviz kuru, sabit sermaye olusumu ve faiz oram
degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirnrm ve portfoy yatirimlar {izerindeki etkisi
analiz edilmistir. Analizler Tiirkiye Merkez Bankasi, TUIK, Amerikan Merkez
Bankasi ve Amerikan Enerji Bilgi idaresi veri tabanlarindan elde edilen veriler
tizerinde gergeklestirilmistir.

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye verileri ile dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatirnmlarinin global mi yoksa yerel etkenlerden mi daha fazla etkilendigi, bu
etkilenmenin nasil gergeklestigi ve bu etkinin anlami ile siddetine iligskin analiz
bulgulart sunulmustur. Literatiirde uluslararasi sermaye akimlarinin gelismekte olan
tilkelere yonelmesinde global ve yerel faktorlerin etkisinin kiyaslandigi ¢aligmalarda
bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ornegin, Calvo vd. (1993) ve Fernandez ve Arias
(1994) uluslararas1 faiz oranlari gibi global degiskenlerin daha etkili oldugunu
savunurken, Corbo ve Hernandez (1996) gibi, akimlarin yoneldigi iilke ile ilgili yerel
degiskenlerdeki hareketlerin daha etkili oldugunu savunanlar da vardir.

Literatiirde bu konunun incelenmesinde VAR yaklasimli ekonometrik
modeller kullanilarak, uzun dénemli esbiitiinlesik iligskiler sorgulanmis, gerekliyse
hata diizeltme modelleri uygulanmis ve nedensellik iligkileri sorgulanmistir.
Calismamizda kullanilacak temel yaklasim ise en kii¢lik kareler (EKK) yontemiyle
yiirlitiilen regresyon tahminlemeleri olacaktir. EKK yonteminin varsayimlarinin
sayillan diger modellere gore daha basit ve anlasilir olmasi, bu yOntemin
secilmesindeki temel nedenlerinden birisidir. Ama en Onemlisi degildir. VAR
yaklasiminda yada esbiitiinlesme sorgulamalarinda yada nedensellik arastirmalarinda
iki grup degisken arasinda net bir sonuca ulagmak olasidir. Ancak bu modellerde

kullanilan degiskenlerin iki ayr1 bagimli degisken {izerindeki etkilerini kiyaslamak
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imkansiz olmasa da ¢ok gii¢ ve biraz da tesadiife baghdir.. Bu ¢alismada Tiirkiye’ye
gelen dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlari yerel faktorlerin ve global faktorlerin
etkileyip etkilemedikleri incelenip; sonra da yerel yada global etkenlerin dolayli ve
dogrudan yabanci yatirnmlari farkli anlam ve siddette etkileyip etkilemedikleri
tartisilacaktir. Bu amaglara en uygun ve en basit model olarak EKK yoOntemiyle
yapilacak tahminler kullanilacaktir.

EKK yontemiyle regresyon modelleri tahmin edebilmek icin Oncelikle,
kullanilacak biitiin degiskenlerin zaman serilerinin duragan olmasi gereklidir. Ciinkii
duragan olmayan serilerle tahminleme yapilarak bunlarin sonuglari {izerine yorum
yapilirsa, tamamiyla yanlis analiz sonuglarina yonelinmis olunur. Mishkin (1992)
makroekonomik serilerin genellikle birim kok tasidigini ifade etmistir. Birim kok
varligr da serinin duragan olmadigi anlamimi tasir. Eger bagimli ve bagimsiz
degiskenler duragan degilse regresyonun pek bir anlami kalmaz.

Bu c¢aligmadaki analizlerde Tiirkiye’den ve diinyadan toplam 10 degisken
kullanilmistir. Bu degiskenlerin tamami1 EKK modelleri igerisinde kullanilacag: igin,
tamaminin duragan bilgileri kullanilmalidir. Duragan serileri elde edebilmek i¢in ilk
once biitiin seriler ham halleriyle degil dogal logaritmik formlarinda kullanilmistir.
Dogal logaritmik formlar1 da duragan degil ise o zaman birinci gerekirse ikinci ve
daha yiiksek dereceden fark bilgileri kullanilacaktir. Serilerin duraganlik tasiyip
tagimadiklarmi kontrol eden birim kok testi Dickey ve Fuller (1981) tarafinda
gelistirilmig olan testtir. Dogal logaritmasi alinmis biitiin degiskenler i¢in ilk olarak
duraganlik testleri ve sonuglarima bakilmasi gerekmektedir. Bu asamada yerel
degiskenlerin tamami i¢in logaritmik degerlerle ‘“seviyede duragan” sonucuna
vartlmaktadir. Ancak global degiskenlerin higbiri seviyede duraganliga sahip
degildir. Dolayisiyla altin ve petrol fiyatlar1 ile Amerikan {iretim miktar1 ve
Amerikan faiz oranlarinin logaritmik degerlerinde (sirasiyla Ingoldp, Inoilp,
Inusprod ve Inusr) birinci farklar1 alinarak duraganlik burada test edilecek ve boylece

EKK yonteminin kullanilabilmesi i¢in gerekli duraganlik sart1 saglanacaktir.



66

Tablo 11. ADF Duraganlik Test Sonuglari

Dogal Log’u Alinmis Degiskenler t istatistigi Olasihk
Dogrudan Yabanci Yatirimlar -7,33 0,00
Por.Y ( Portfoy Yatirimlari) -8,11 0,00
GSYIH Tiirk -0,17 0.94
GSSSO ( Sabit Sermaye Olusumu) -2,49 0,12
ReEDK ( Reel Efektif Doviz Kuru) -2,29 0,18
FE Tiirk ( Tiiketici Fiyat Endeksi) -4,21 0,00
Altin F ( Altin Fiyatlari) 0.82 0,99
Petrol F ( Petrol Fiyatlari) -0,92 0,78
ABD Uretim ( ABD Uretim) -2,57 0,10
ABD Faiz ( ABD Faiz Oranlari) -1,72 0,42

Tablo 12. PP Duraganlik Test Sonuglari

Dogal Log’u Alinmus Degiskenler t istatistigi Olasihk
Dogrudan Yabanci Yatirimlar -4,37 0,00
Por.Y -6,67 0,00
GSYIH Tiirk -7,56 0,00
GSSSO -3,23 0,02
ReEDK -4,39 0,00
FE Tiirk -5,37 0,00
Altin F 1,02 0,99
Petrol F -0,31 0,92
ABD Uretim -2,17 0,22
ABD Faiz -1,38 0,59

o = %5 anlamlilik diizeyinde ADF ve PP Duraganlik Test sonuglart Tablo 1
ve 2’de izlenmektedir. Her ne kadar ADF test sonuglarina gore Tiirkiye milli tiretimi
(GSYIH Tiirk), sabit sermaye olusumu (GSSSO) ve reel efektif déviz kuru orani
(ReEDK) %5’te duragan goriinmese de, PP testi bu serilerin %5°te duragan oldugu
sonucunu vermistir. Sonug¢ olarak yerel degisken serilerinin tamami logaritmik
seviyelerinde duragan kabul edilmis ve buna gore EKK analizlerinde
kullanilmislardir. Dolayisiyla, yalnizca yukarida adi gegen degiskenler degil,
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar (Por.Y) ile Tiiketici, fiyat endeksi
(FE Tiirk) serilerinin de logaritmik degerleri ile ¢alismanin giivenli olduguna karar
verilmistir. Ancak a=0,05 diizeyinde yiiriitilen ADF ve PP testleri geriye kalan
global degisken serileri i¢in logaritmik degerlerde duraganlik gostermemistir. Bu
serilerin duraganliginin elde edilmesi i¢in 6nce mevsimsellikten arindirilmis seriler
daha sonra da fark alma tekniginin uygulandig: seriler kullanilmistir. Gerekli test

sonuclar1 Tablo 13’te 6zet olarak sunulmaktadir.
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Tablo 13. In Degerleri Duragan Olmayan Seriler i¢in Duraganlik Testleri

Birinci Farkta Degiskenler (In'li degerlerde) Test Tiirii | tistatistigi | Olasihk
I T
T
ABD Faiz APE;F :g: ég 8 88

Mevsimsellikten Arindirilmis Degiskenler
(In'li degerlerde)

ABD Uretim ADF -2,92 0,04

PP -2,86 0,05

Global degiskenler i¢in birinci .fark ve mevsimsellik arindirmasi
islemlerinden sonra biitiin degiskenler icin duragan seriler elde edilmis olmaktadir.
Boylece bundan sonra model tahminlemesi i¢in gerekli olan altyap1 hazirdir. Yerel
degiskenler logaritmik degerlerinde, global degiskenler logaritmik ve birinci fark
yada mevsimsellikten arindirilmis degerlerinde EKK modeli i¢in kullanima hazir
hale gelmistir.. Bu bilgilerin EKK analizlerinden elde edilecek katsay1 tahminlerinin

yorumu sirasinda gézden kagirilmamasi gerekmektedir.

3.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirim ve Portfoy Yatirnmi Modellemeleri

EKK yontemiyle dogrudan yabancit ve portfdy yatirimlari i¢in olusturulacak
regresyon modellerinde hangi yerel ve global degiskenlerin yer alacagi, once basit
regresyon analizleri ile kontrol edilecek ve en son asamada ¢oklu regresyon
modelleri icin bu degiskenler kullanilacaktir. Bu asamada dogrudan yabanci ve
portféy yatirimlar1 ayri1 ayr1i bagimli degisken olarak ele alinacaktir. Her biri i¢in

yerel ve global bagimsiz degiskenler ayr1 modellerde kullanilacaktir.

3.1.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim icin Global ve Yerel Model Tahminlemeleri

Tablo 14’te dogrudan yabanci yatirimlar ile global degiskenlerin anlamli
olarak regresyon modelinde kullanilip kullanilamayacaklar1 basit regresyon analizleri
ile kontrol edilmistir. Buna gore %35 anlamlilik diizeyinde altin fiyatlarinin birinci
fark degerleri (DAItinF) ile Amerikan iiretiminin (ABD Uretim-ma) mevsimsellikten
arindirilmis degerleri dogrudan yabanci yatirimlart agiklamakta 6nemli ve anlamli

goriilmektedir.
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Petrol fiyatlar1 bilgisine baktigimizda ise basit lineer modelde bile dogrudan
yabanci yatirnmlar ile bir iligki izlenilmemektedir. Petrol fiyatlarindaki artis
sayesinde OPEC iilkelerinin ellerinde biriken dolarlarin yatirim olarak gelismekte
olan tilkelere aktig1 savinin bu anlamda dogrudan yabanci yatirimlar modelinde testi
olanaksiz hale gelmistir. Portfoy yatirnmlar1 agisindan Tirkiye’ye gore petrol

fiyatlarinin anlamli olup olmadig: yeri geldiginde kontrol edilecektir.

Tablo 14. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Global Faktorler Arasindaki Basit Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken: Dogrudan yabanci yatirnmlar
Donem: 1992 Subat -2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121

Degiskenler Katsayr tistatistik degeri olasthk
Sabit 8,60 101,49 0,00
D Attin F 5,33 2,20 0,03
Uyarlanmig R 0,02 F:4,82 Olashk: 0,03
Degiskenler Katsay1 tistatistik degeri olasilik
Sabit 8,61 100,28 0,00
D Petrol F 0,71 0,57 0,57
Uyarlannus R*: 0,002 F: 0,33 Olasilik; 0,57
Degiskenler Katsay1 tistatistik degeri olasilik
Sabit -59,62 -36,69 0,00
ABD Uretim-ma 8,69 41,99 0,00
Uyarlanmis R” 0,91 F: 1763,82 Olasilik: 0,00
Degiskenler Katsay1 tistatistik degeri olasilik
Sabit 8,61 100,88 0,00
D ABD Faiz 1,30 0,90 0,38
Uyarlanmig R%: 0,005 F:0,81 Olasilik: 0,38

Amerikan faizlerindeki hareketlerin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar ile iligkili olmadig1 basit regresyon tahminleri sonucunda elde edilmistir
(Tablo 14). Dogrudan yabanci yatirimlar i¢in Amerikan faizlerinin anlamsiz ¢ikmasi
kabul edilebilir olsa da, s6z konusu degiskenin Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirimlar
tizerinde aciklayicilik giicline sahip olup olmadig1 sorusu daha da 6nem kazanmustir.
Eger Amerikan faizleri ile portfdy yatirnmlar1 arasinda anlamli iliski tespit
edilemezse tiim arastirmalarda vazge¢ilmez olarak kullanilan global bir faktér olan

Amerikan faiz oranlarinin Tiirkiye i¢in anlam ifade etmedigi sonucuna ulasilabilir.

Tablo 15. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Yerel Faktorler Arasindaki Basit Regresyon Sonuglart

Bagimh Degisken: Dogrudan yabanci yatirnmlar
Donem: 1992 Subat -2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasithk
Sabit 5,34 4,87 0,00
GSYIH Tiirk 0,31 2,99 0,00
Uyarlanmig R” 0,04 F; 8,92 Olasilik: 0,00
Degiskenler Katsayi tistatistik degeri olasilik
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Tablo 15. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Yerel Faktorler Arasindaki Basit Regresyon Sonuglart
(Devami)

Sabit -7,21 -3,11 0,00
GSSSO 2,03 6,85 0,00
Uyarlanmis R 0,20 F: 46,88 Olasilik 0,00

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit -12,86 -7,48 0,00
ReEDK 4,47 12,50 0,00
Uyarlanmis R 0,46 F; 156,14 Olasilik 0,00

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit 13,78 26,06 0,00
Tiirkr -1,32 -9,85 0,00
Uyarlanmis R*: 0,35 F:97,05 Olasihik 0,00

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit -0,60 -2,88 0,00
FE Tiirk 0,59 44,45 0,00
Uyarlanmis R”: 0,92 F:1975,92 Olasilik: 0,00

Tablo 15°’te dogrudan yabanci yatirimlar ile yerel degiskenler arasinda basit
regresyon iligkisi varliginin test sonuglar1 izlenilmektedir. Buna gore, secilen 5
makroekonomik gosterge i¢in basit regresyon analizi olumlu sonuglar vermistir. Bu
anlamda dogrudan yabanci yatirimlarinin bagimli, yerel faktorlerin bagimsiz
degisken olarak tahmin edilecegi ¢oklu regresyon modeli icerisinde Tiirkiye milli
tiretimi (GSYIH Tiirk), sabit sermaye olusumu (GSSSO), reel efektif déviz kuru
(ReEDK), faiz oranlar1 (Tirkr) ve fiyat endeksi (FETirk) verilerinin kullanilabilir
oldugu anlasilmistir.

Net bir sekilde dogrudan yabanci yatirimlariin yerel belirleyicilerinden biri
olarak enflasyon karsimiza ¢ikmaktadir. Literatlirde enflasyon ve faizin beraber pek
kullanilmadigi ama birbirlerinin yerlerine kullanildiklar1 gézlenmektedir. Bu nedenle
calismamizdaki c¢oklu regresyon tahminlemesinde faiz ve enflasyon hem birlikte

kullanilacak hem de ayr1 ayr1 kullanilacaktir.

Tablo 16. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Global Faktorler Arasindaki Coklu Regresyon Modeli

Modelin Bagimh Degiskeni: Dogrudan yabanci yatirnmlar
Donem: 1992 Subat - 2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121 (aylik veri)

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihik
Sabit (C) -59,23 -36,46 0,00
DAIltinF 1,46 1,97 0,05
ABDUretim-ma 8,64 41,76 0,00
Uyarlanmus R*: 0,91 F:897,8 Olasilik: 0,00
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Sekil 2: Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Global Faktorlerin Regresyon Tahminlemesi Grafigi
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Tablo 16’da sunulan ¢oklu regresyon modeline ait kirilma testleri ve kirilma

varsayimiyla yiiriitiilen tahminleme sonuglari asagida Tablo 17°de izlenebilir.

Tablo 17. Dogrudan yabanci yatirimlar - Global Modeli I¢cin Chow Kirilma (Breakpoint) Testi

Sonuglari

Donemler: 1994 Nisan; 1999 Arahlk; 2001 Subat

F istatistik Degeri: 77,62 Olasilik: 0,00
Log-likelihood Orani: 296,08 Olasilik: 0,00
Donem: 1994 Nisan

F istatistik Degeri: 20,52 Olasilik: 0,00
Log-likelihood Orani: 54,56 Olasilik: 0,00
Donem: 1999 Arahk

F istatistik Degeri: 8, 13 Olasilik: 0,00
Log-likelihood Orant: 23,61 Olasilik: 0,00
Doénem: 2001 Subat

F istatistik Degeri: 28,60 Olasilik: 0,00
Log-likelihood Orani: 72,20 Olasilik: 0,00

Tablo 18. Dogrudan yabanci yatirimlar - Global Modeli I¢cin Chow Forecast Testi Sonuglar

Chow Forecast Testi 1994 Nisan - 2007 Subat
Dénemi icin

F istatistik degeri:1,61

Olasilik: 0,09

Log likelihood orani: 447,83

Olasilik: 0,00

Bagimli Deg.: Dogrudan yabanc1 yatirimlar

Donemi: 1992A02-1994A03 (26 gozlem)

Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihik
Sabit (C) -211,36 -11,14 0,00
DAItinF 0,67 0,42 0,68
ABDUretim-ma 28,56 11,49 0,00
Uyarlanmus R*: 0,84 F:67,69 Olasilik: 0,00
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Tablo 18. Dogrudan yabanci yatirimlar - Global Modeli i¢in Chow Forecast Testi Sonuglari (Devami)

Chow Forecast Testi
Donemi I¢in

1999 Aralik - 2007 Subat

F istatistik degeri:0,85
Olasilik: 0,78

Olasilik: 0,07

Log likelihood orani: 107,23

Bagimli Deg.: Dogrudan yabanci yatirimlar
Dénemi: 1992A02-1999A11 (94 gozlem)

Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -50,63 -17,69 0,00
DAItinF 0,44 0,37 0,71
ABDUretim-ma 7,53 20,40 0,00
Uyarlanmig R% 0,82 F.-208.46 Olasilik: 0,00

Choiv Forecast Testi 2001 Subat - 2007 Subat Donemi

Igin

F istatistik degeri:0,98

Olasilik: 0,52

Log likelihood orani: 94,41

Olasilik: 0,05

Bagimli Deg.: Dogrudan yabanci yatirimlar

Donemi: 1992A02-2001A01 (108) gozlemi

Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihik
Sabit (C) -46,73 -20,15 0,00
DAItinF 0,45 0,42 0,68
ABDUretim-ma 7,02 23,56 0,00
Uyarlanmis R”: 0,84 F:278,55 Olasilik: 0,00

Sekil 3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Global Faktorler Coklu Regresyon Denklemi igin CUSUM
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degisiklik yaratip yaratmadigi merakini da beraberinde getirmistir. Kullanilan veriler
aylik derlendigi i¢in kriz donemleri i¢in de belirli yil ve aylar kriz zamani olarak
kabul edilmistir. 1994 Nisan 1999 Aralik ve 2001 Subat incelenen donemde kriz
zamanlari olarak ele alinmis ve Chow testleri bu kabule gore yiirtitilmiistiir.

Ilk olarak Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Global Faktérler goklu regresyon
modeli i¢in 1994 Nisan krizi incelenmistir. Chow kirilma ve forecast testlerinden 3
tanesi %5’te bir tanesi de %10’da anlamli sonuglar vermektedir (Tablo 17 ve 18).

Bir baska ifadeyle, Nisan 1994 oncesi ve sonrasinda yapisal bir degisiklik
yoktur tezi kabul gormemistir. 1992-1994 donemi i¢in yalnizca altin fiyatlarinin
katsayist model tahmininde anlamli ¢ikarken, biitiin donem ele alindiginda hem altin
fiyatlarinin hem de Amerikan iiretim seviyesinin katsayilarinin anlamli oldugunu
hatirlamak gerekmektedir.

Sekil 3’te Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Global Faktorler ¢oklu regresyon
modeline ait parametre duraganligini kontrol eden CUSUM kare testi sonuglari
izlenilmektedir. Bu teste gére 1992 - 2007 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar-
Global Faktorler modeli i¢in kurulan denklemlerde duraganlik anlaminda bir sorun
gozlemlenmemektedir.

Aralik 1999 icin yiiriitilen Chow testleri 1994 krizine benzer sonuglar
vermistir. Chow Kirilma ve Forecast testlerinin 4 tanesinden 3 tanesi yine 1999
Aralik ayinda kurulan modelin yapisinda bir degisiklik oldugunu sdylerken yalnizca
bir tanesi yapisal degisikligi reddetmistir. Genel sonug olarak Aralik 1999 krizinin de
Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Global Faktorler regresyon iliskisinin yapisim
degistirdigi kabul edilmistir. 1992-1999 doénemine ait model tahminlemesi ile biitiin
donemin model tahminlemesinde yine altin fiyatlar1 farki yaratmigtir. Biitiin
donemde Dogrudan yabanci yatirimlar i¢in altin fiyatlar1 agiklayici ve anlamli bir
degiskenken 1992-1999 donemi i¢in ayni seyden bahsetmek miimkiin degildir.

Subat 2001 krizi i¢in elde edilen yapisal degisiklik testleri sonuglar1 1994 ve
1999 i¢in elde edilenlerden anlam olarak farkli degildir. Kriz yapisal degisiklige yol
acmistir ve yine altin fiyatlarinin anlamhili§i yada bu anlamin kaybolmas: yapisal

farkin nedeni olarak durmaktadir.



Tablo 19: Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Yerel Faktorler Arasindaki Coklu Regresyon
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1. Model

Modelin Bagiml
yatirimlar

Donem: 1992 Subat - 2007 Subat
Gozlem Sayisi: 181 (aylik veri)

Degiskeni: Dogrudan yabanci

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -11,35 -3,11 0,00
GSYIHTirk 0,13 1,48 0,14
GSSSO 0,36 1,10 0,27
Tiirkr -0,28 -1,49 0,14
ReEDK 3,51 6,22 0,00
Uyarlannug R”: 0,49 F:43,65 Olasilik: 0,00

2. Model

Modelin Bagimli Degiskeni: Dogrudan yabanci

yatirimlar Dénem: 1992 Subat - 2007 Subat G6zlem

Sayisi: 181 (aylik veri)

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -3,39 -2,66 0,01
GSYIHTirk -0,10 -3,05 0,00
GSSSO 0,85 7,54 0,00
Tiirkr -0,10 -1,51 0,13
ReEDK -0,45 -2J33 0,04
FETirk 0,57 36,28 0,00
Uyarlanmis R%: 0,94 F:559,07 |Olasilik: 0,00

3. Model

Modelin Bagimli Degigkeni: Dogrudan yabanci

yatirimlar

Do6nem: 1992 Subat - 2007 Subat

Gozlem Sayist: 181 (aylik veri)

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -5,01 -5,67 0,00
GSYIHTirk -0,07 -1,94 0,05
GSSSO 0,91 7,12 0,00
ReEDK -0,43 -2,02 0,04
FETirk 0,60 33,15 0,00
Uyarlanmis R’ 0,93 F:563,42 Olasilik: 0,00

Tablo 19°da Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Yerel Faktorler arasinda

yiiriitiilen 3 ayr1 model tahmini sonuglar1 goriilmektedir. Yerel faktorlerin 5 tanesi

birden agiklayict olarak kullanildiginda ¢oklu dogrusallik probleminden dolayr bazi

degiskenler anlamliligin1 yitirmektedir. Bundan o6tiirii faiz ve enflasyon degiskenleri

tizerinde durulmustur.

Problemin ¢oziimii

icin Onerilen en basit

yontem

degiskenlerden birinden vazge¢mektir. (Gujarati, 2003) Problemin giderilmesi i¢in

enflasyon ve faiz ayri ayri kullanilarak model tahminleri yapilmistir. Tablo 19°da

sonuglart goriilen 3 ayr1 modelden en saglikli sonuglar1 3 numarali model vermistir.

Burada kullanilan agiklayici degiskenler GSYIH, sabit sermaye olusumu, reel doviz

kuru ve fiyat endeksidir.
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Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Global ve Yerel Faktor model sonuglarina
genel olarak baktigimizda sunu sdyleyebiliriz: Yerel faktorler dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde global faktorlerden daha 6nemli etkiye sahiptir. Bununla birlikte
R? sonuglari kiyaslandiginda benzer sonuglarin izlendigi de vurgulanmalidir. Global
faktorlerden yalnizca altin fiyatlari ve Amerikan tiretimi etken faktor olarak yer
alirken, yerel faktorlere bakildiginda ise inceleme konusu olan, GSYIH, GSSSO,
enflasyon ve reel doviz kurunun hepsi birden etkin ve anlamli faktorler olarak

dogrudan yabanci yatirimlar modellerinde yer almislardir.

Sekil 4. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Yerel Faktorlerin Regresyon Tahminlemesi Grafigi
12
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Tablo 20. Dogrudan Yabanct Yatirimlar - Yerel (3. Model) Modeli I¢in Chow Kirilma (Breakpoint)
Testi Sonuglari

Donemler: 1994 Nisan; 1999 Arahk; 2001 Subat

F istatistik Degeri: 17,79 Olasilik: 0,00
Log-likelihood Orani: 177,19 Olasilik: 0,00
Déonem: 1994 Nisan

F istatistik Degeri: 24,78 Olasilik: 0,00
Log-likelihood Orani: 98,73 Olasilik: 0,00
Dénem: 1999 Arahk

F istatistik Degeri: 4,71 Olasilik: 0,00
Log-likelihood Orani: 23,35 Olasilik: 0,00
Donem: 2001 Subat

F istatistik Degeri: 4,94 Olasilik: 0,00
Log-likelihood Orant: 24,41 Olasilik: 0,00
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Tablo 21. Dogrudan Yabanci Yatirimlar-Yerel (3. Model) Modeli I¢in Chow Forecast Testi Sonuglari

Chow Forecast Testi 1994 Nisan - 2007 Subat Donemi Igin

F istatistik degeri: 0,74
Olasilik: 0,86

Log likelihood orani: 331,70
Olasilik: 0,00

Bagimli Deg.: Dogrudan yabanci yatirimlar
Dénemi: 1992A02-1994A03 (26 gbzlem)

Degisken Katsay1 tistatistik degeri olasithk
Sabit (C) -24,28 -5,09 0,00
GSYIHTiirk 0,21 143 0,17
GSSSO 0,17 0,19 0,85
ReEDK -0,18 -0,16 0,88
FETiirk 2,29 7,23 0,00
Uyarlannus R*: 0,81 F:28,76 Olasilik 0,00

Chow Forecast Testi 1999 Aralik - 2007 Subat Dénemi Igin

F istatistik degeri:0,56

Olasilik: 0,99

Log likelihood orani: 78,88

Olasilik: 0,72

Bagimli Deg.: Dogrudan yabanci yatirimlar

Donemi: 1992A02-1999A11 (94 gozlem)

Degisken Katsay tistatistik degeri olasithk
Sabit (C) -1,26 -0,60 0,55
GSYIHTiirk -0,01 -0,08 0,93
GSSSO 0,75 2,31, 0,02
ReEDK -1,06 -2,96 0,00
FETiirk 0,58 16,19 0,00
Uyarlanmig R? 0,81 F:124,49 Olasilik: 0,00

Chow Forecast Testi 2001 Subat - 2007 Subat Dénemi Igin

F Istatistik degeri:0,71

Olasilik: 0,94

Log likelihood orani: 73,44

Olasilik: 0,46

Bagimli Deg.: Dogrudan yabanci yatirimlar

Donemi: 1992A02-2001A01 (108 gdzlem)

Degisken Katsay1 tistatistik degeri olasihik
Sabit (C) -0,29 -0,16 0,88
GSYIHTiirk -0,01 -0,25 0,80
GSSSO 0,68 2,39 0,02
ReEDK -1,13 -3,86 0,00
FETiirk 0,58 19,34 0,00
Uyarlannus R: 0,86 P;1 70,15 Olasilik: 0.00

Dogrudan yabanci yatirimlar icin yerel etkenlerle kurulan modelde yapisal

kirilmalara ilk olarak 1994 Nisan krizi ile baslanilacaktir. 1994 krizi i¢in Chow

Kirilma Testi 2°de 2, Chow Forecast Testi 2°de 1 yapisal kirilmanin varligina isaret

etmektedir. 1992-1994 doénemi igin yapilan tahminlemede genel donem tahminine

gore yalnizca fiyat endeksi ve sabitin katsayilari anlamli kalmis diger yerel

degiskenler anlamliligin1 yitirmistir. Bu sonuglar 1994 6ncesi ve sonrasina regresyon

tahminlemesi olarak ayr1 ve daha dikkatli bakilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

1994 Nisan krizi i¢in dogrudan yabanci yatirnmlar Yerel faktdr regresyon

modellemesinde kuvvetli bir yapisal kirilma yaratiyor denilebilir.
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Aralik 1999 i¢in balkidiginda ise daha ilging sonuglara rastlaniimaktadir. Her
ne kadar Chow Kirilma Testi bir kirilma var dese de Chow Forecasting tam tersi
sonug¢ vermistir. 1992-1999 dénemi ele alindiginda modelin ana ¢atisinda ciddi bir
fark izlenilmemektedir. R® ve F testleri kuvvetli anlamliliklarimi siirdiirmektedir.
Yerel faktorlerden yalmzca GSYIH anlamliligini yitirmekte ama diger 3 yerel
degisken anlamliliklarin1 korumaya devam etmektedir.

2001 krizi i¢in de 1999 krizi i¢in elde edilen sonuglara benzer sonuclar elde
edilmistir. Ayn1 1999 krizi i¢in yapilan test sonuglarindaki gibi modelin ana catisi
1992 - 2007 i¢in neyse 2001 oncesi ve sonrast donemler i¢in de bir degisiklik yok
anlami ¢ikmaktadir. Her ne kadar Chow Kirilma Testi kirilma var dese de Chow
Forecasting sonuglar1 2001 6ncesi ve sonrast modelin ¢atisinda bir degisiklik ortaya
koymamaktadir. Yine yalnizca GSYIH rakamlari anlamhih@m yitirip digerleri
anlamliliklarini korumaktadir.

Bu anlamda dogrudan yabanci yatirnmlarin yerel faktorler kullanilarak
olusturulan regresyon modeli ile global faktdrler kullanilarak yapilan regresyon
modeli arasinda fark ortaya c¢ikmistir. 3 krizin dogrudan yabanci yatirimlar
modellerini nasil etkiledigi analiz edildiginde bu fark goriilmektedir. Global
faktorlerin - kullanildigt modelde krizler net bir sekilde dogrudan yabanci
yatirnmlarinin global faktorlerden etkilenme yapisin1 degistirmistir. Ama yerel
faktorlerle kurulan modellere gelince, 1994 Nisan krizinin dogrudan yabanci
yatirimlarinin yerel etkenlerden etkilenme yapisini degistirdigini ama diger iki krizin
yapisal degisiklik yaratmadigi sonucuna varilmistir. Kisaca, krizler dogrudan yabanci
yatirimlart agiklayan global modeli ¢ok net etkilerken, ayni sey yerel model i¢in
sOylenemez.

Sekil 5’te Cusum Kare Testi sonucuna bakildiginda elde edilen modelin
katsayilarinin ilgilenilen tiim periyotta ¢ok da duragan olmadigi anlasilmaktadir. Bir
baska ifadeyle, yerel degiskenlerle kurulan regresyon denkleminin duraganligi
saglikli degildir. Buna ragmen kuvvetli bir sagliksizlik isareti Sekil 5’ten okunmadig:
igin Tekrarlanan Katsay1 (Recursive Coefficient) Testi, Cusum Kare Testine ek

olarak kullanilacaktir.
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Sekil 5. Dogrudan Yabanci Yatirimlar - Yerel Faktorler Coklu Regresyon Denklemi igin CUSUM
Kare Testi
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Sekil 6’daki tekrarlanan katsay: testi sonuglarina bakildiginda, Cusum Kare
Testi sonuglarindan duydugumuz siiphede hakli olabilecegimiz ortaya ¢ikmaktadir.
Ciinkii Cusum Kare Testinde denklemin duraganligi icin bant ici hareket tam olarak
saglanamasa da cok kuvvetli bir duragansizlik da izlenilmemisti. Bu sebeple
tekrarlanan katsay1 testi yiiriitiildiigiinde, bu sefer de anlamli anlamsiz sabit dahil 5
degiskenin katsayilar1 incelenen donemde standart hata bantlarinin iginde
kalmaktadir. Ayrica gdzlem sayisi arttik¢a biitiin katsayilarin dalgalanmalar1 giderek
azalmakta ve bir sayiya dogru yaklasmaktadir. Diger bir ifadeyle katsayilarin
duragansizlig1 anlaminda bir sorun bulunmamaktadir.

Nihai anlamda, dogrudan yabanci yatirimlarinin yerel faktorlerle kurulan
modelleme tahmini ile global modelleme tahmini kiyaslandiginda krizlere gore farkli
etkiler ve alt donemlere gore farkli sonuglar elde edilmistir. Fakat, yerel faktorlerle
kurulan modelin denklem duraganlig: ile global faktorlerle kurulan modelin denklem

duraganliklar1 benzer sonuglar vermektedir.
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Sekil 6. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar-Yerel Faktorler Modeli I¢in Tekrarlanan Katsay: Testi
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3.1.3. Portfoy Yatirimlari i¢in Global Ve Yerel Model Tahminlemeleri

Bu kisimda yabancilarin portfoy yatirnmlari ile global ve yerel model
tahminlemeleri gergeklestirilecektir. Portfoy yatirimlar ile global faktorler arasinda
basit regresyon ile dogrusal iliski varlig1 analiz edilmis ve sonuglar 6zet olarak Tablo
22’de sunulmustur. R? sonuclart Amerikan {iretim diizeyi i¢in kurulan basit
regresyon modeli hari¢ hi¢ de olumlu degildir. Bu zayifligi bir kenara birakip
yalnizca c¢oklu regresyon modeline degisken secimine odaklandigimizda, %10
anlamlilik diizeyi icin petrol fiyatlar1 hari¢ diger 3 global degiskenin portfoy

modelinde yer almas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 22. Portfoy Yatirimlari ve Global Faktorler Arasindaki Basit Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken: Portfoy Y.
Donem: 1992 Subat - 2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit 9,35 145,12 0,00
DAltinF 3,22 1,74 0,08
Uyarlanmug R 0,01 F; 3,04 Olasilik: 0,08

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit 9,36 144,03 0,00
DPetrolF 0,19 0,20 0,84
Uyarlanmug R”: 0,0002 F; 0,04 Olasilik: 0,84

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit -34,50 -14,51 0,00
ABDUretim-ma 5,59 18,46 0,00
Uyarlannus R”: 0,65 F; 340,59 Olasilik: 0,00

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit 9,36 147,49 0,00
DABDFaiz 2,90 2,70 0,01
Uyarlanmis R’ 0,03 F: 7,28 Olasilik: 0,01

Petrol fiyatlar1 bir kez daha global faktorler arasina girememistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar i¢in anlamlilik tagimayan petrol fiyatlari, acaba yabanci kaynakli
portfoy yatirimlart modeli igin Tiirkiye 6rneginde yer alabilir mi sorusunu daha 6nce
yoneltmistik. Ancak bir kez daha petrol fiyatlarinin yabanci kaynakli yatirimlar i¢in
aciklayict degisken oOzelligi tasimadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla petroldeki
kaynagin portfoy yada dogrudan yatirim olarak gelismekte olan iilkelere aktigi savi
en azindan burada kullanilan modeller ¢er¢evesinde Tiirkiye i¢cin dogrulanamamagtir.

Altin fiyatlar1 ve Amerikan iiretim seviyesi dogrudan yabanci yatirimlar
modeli i¢in anlamli sekilde yer almaktaydi. Ay sekilde portfoy yatirimlarinin
global modeli i¢in de, hem altin fiyatlar1 hem de Amerikan iiretim seviyesinin
aciklayict degisken olabilecegi sonucu elde edilmistir. Bunlara ilave olarak
Amerikan faiz oranlari, Tiirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirimlarimi agiklamada
anlam tasimaya baglamistir. Altin fiyatlar1 ve Amerikan {retim seviyesi hem
dogrudan yabanci yatirnmlar hem de portfoy yatirnmlari i¢in ortak degiskenler
olurken, Amerikan faiz oranlar1 yalnizca portfoy yatirimlar i¢in agiklayict degisken

olmustur.
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Tablo 23. Portfoy Yatirimlari ve Yerel Faktorler Arasindaki Basit Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken: Portfoy Y.
Donem: 1992 Subat -2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit 6,24 7,12 0,00
GSYIH Tiirk 0,29 3,55 0,00
Uyarlanmig R% 0,06 F: 12,58 Olasilik: 0,00

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit -7,07 -4,10 0,00
GSSSO 2,10 9,52 0,00
Uyarlanmig R% 0,33 F: 90,63 Olasilik 0,00

Degiskenler Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit -4,02 -2,43 0,02
ReEDK 2,78 8,09 0,00
Uyarlanmis R”: 0,26 F: 65,53 Olasilik: 0,00

Degigkenler Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit 12,81 27,20 0,00
Tiirkr -0,89 -7,43 0,00
Uyarlanmis R2:0,23 F:55,20 Olasilik: 0,00

Degigkenler Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit 3,36 8,90 0,00
FETiirk 0,38 15,96 0,00
Uyarlanmis R’ 0,58 F:254,73 Olasilik: 0,00

R? sonuglarina baktigimizda Tablo 23te yer alanlar Tablo 12°de yer alanlara
gore daha yiiksek olsa da halen kuvvetli sonuglardan bahsetmek miimkiin degildir.
Portfoy yatirimlart ile yerel degiskenlerin basit regresyon analizleri ile iligkilerine
bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlar modelinde oldugu gibi tiim yerel
degiskenler olasi olarak portfoy hareketleri icin aciklayicilik giici tagimaktadir
sonucu elde edilmistir. Burada yine c¢oklu dogrusallik problemi goz ardi
edilmemelidir. Ayn1 dogrudan yabanci yatirnmlar modelinde oldugu gibi tim 5
degisken c¢oklu regresyonda kullanilacak ancak problem durumunda faiz ve
enflasyon arasinda tercihe gidilecektir.

Bu noktada ¢oklu dogrusallik yasamamak i¢in EKK yerine VAR tabanli bir
model tercih edilemez miydi seklinde, EKK yonteminin kullanilmasi ile ilgili bir
soru akla gelebilmektedir.

Ancak daha once de belirtildigi gibi EKK, bu zayifligina ragmen ¢aligmada
sundugu kolaylik ve kiyas imkani sebebi ile kullamilmistir. EKK i¢in yalnizca t
zamaniin kullanilmasi, gecikme degerlerinin ¢ok 6nemli olmayisi sebebi ile kurulan
modellerin kiyaslanmas1 kolaylasmistir. Cilinkii aym1 degiskenler dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfoy modellerinde kullanildigi i¢in anlamli oldugu siirece EKK

katsay1 tahminleri rahatlikla kiyaslanabilecektir.
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Tablo 24. Portfoy Yatirimlar1 ve Yerel Faktorler Arasindaki Coklu Regresyon

1. Model

Modelin Bagimh Degiskeni: Portfoy Y.
Donem: 1992 Subat - 2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121 (aylik veri)

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -7,65 -2,37 0,02
GSYIiHTiirk -0,01 -0,10 0,92
GSSSO 151 5,24 0,00
Tiirkr -0,19 -1,14 0,25
ReEDK 1,25 2,49 0,01
Uyarlanmis R*:40 F:30,74 Olasilik: 0,00

2. Model

Modelin Bagimh Degiskeni: Portfoy Y.
Donem: 1992 Subat - 2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121 (aylik veri)

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) --1,25 ... -0,65 0,52
GSYIHTirk -0,22 -4,62 0,00
GSSSO 1,77 10,35, 0,00
Turkr -0,10 -0,97 0,34
ReEDK -1,30 -3,84 0,00
FETirk 0,37 15,29 0,00
Uyarlanmig R% 0,75 F:111,73 Olasilik: 0,00

3. Model

Modelin Bagimh Degiskeni: Portfoy Y.
Donem: 1992 Subat - 2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121 (aylik veri)

Bagimsiz Degisken Katsay t istatistik degeri olasihik
Sabit (C) -2,88 -2,16 0,03
GSYIHTiirk -0,18 -3,35 0,00
GSSSO 1,86 9,57 0,00
ReEDK -1,36 -4,26 0,00
FETiirk 0,40 14,69 0,00
Uyarlanmis R’ 0,73 F:121,01 Olasilik: 0,00

Tablo 24’te dogrudan yabanci yatirimlar modelinde oldugu gibi 4 yerel
faktoriin 3 degisik kombinasyon halinde portfoy modeli tahminleme sonuglari
goriilmektedir. Portfoy yatirimlariin yerel modeli i¢in yine enflasyonun yer alip
faizlerin yer almadigi model en kullanish ve saglikli sonuglar1 vermektedir. Faizler
ve enflasyonun birlikte kullanilmasi yada faizlerin tek basina kullanilmasi diger
degiskenler tizerinde olumsuz etki yaratmis ve bu yilizden de ilerleyen bdliimlerde bu
modellerin tahminleme sonuclari kullanilmamaistir.

[Ik model tahminlemesi beklenildigi gibi sorunlar yaratmaktadir. Ayni
dogrudan yabanci yatirnmlarinin yerel faktorlerle modellenmesinde oldugu gibi 4
degisken beraber kullanmilinca GSYIH ve faizler anlaml agiklayic1 degisken olma

ozelliklerini ayn1 anda kaybetmektedirler.
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Sekil 7. Portfoy Yatirimlari ve Yerel Faktorlerin Regresyon Tahminlemesi Grafigi
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Sekil 7 incelendiginde portfoy yatirimlarinin yerel faktorler yardimiyla

Residual —— Actual —— Fitted |

tahmin edilmesinde tahmin sonuglar1 ile ger¢ek verilerin ne derece iyi Ortiistiigi

izlenebilir.

Sekil 8. Portfoy Yatirimlar: - Yerel Faktorler Coklu Regresyon Denklemi i¢in CUSUM Kare Testi
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Sekil 8’de Cusum Kare Testi sonuglarina bakildiginda, portfoy yatirimlarinin
yerel degiskenlerle agiklanmasi modelinin  1992-2007 donemi denkleminin
duraganliginin olmadig1r sonucuna ulasilmaktadir. Bu anlamda Chow kirilma ve
forecasting testleri kullanilacak ve sonra da Cusum kare testini kontrol etmek

amactyla yine tekrarlanan katsayi testine bagvurulacaktir.
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Tablo 25. Portfoy Yatirimlari-Yerel (3. Model) Modeli Igin Chow Kirilma (Breakpoint) Testi

Sonuglari

Donemler: 1994 Nisan; 1999 Aralik; 2001 Subat

F istatistik Degeri: 35,73

Olasilik: 0,00

Log-likelihood Orani: 265,81

Olasilik: 0,00

Do6nem: 1994 Nisan

F istatistik Degeri: 72,57

Olasilik: 0,00

Log-likelihood Orani: 206,47

Olasilik: 0,00

Do6nem: 1999 Aralik

F istatistik Degeri: 5,85

Olasilik: 0,00

Log-likelihood Orani: 28,59

Olasilik: 0,00

Donem: 2001 Subat

F istatistik Degeri: 4,82

Olasilik: 0,00

Log-likelihood Orani: 23,86

Olasilik: 0,00

Tablo 26. Portfoy Yatirimlar1 - Yerel (3. Model) Modeli icin Chow Forecast Testi Sonuglari

Chow Forecast Testi 1994 Nisan -2007 Subat Dénemi I¢in

F istatistik degeri: 0,77
Olasilik: 0,82

Log likelihood orani: 338,85
Olasilik: 0,00

Bagimli Deg.: Portfoy Y.
Dénemi: 1992A02-1994A03 (26 gozlem)

Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -37,88 -5,36 0,00
GSYIHTiirk 0,27 1,26 0,22
GSSSO 0,26 0,19 0,85
ReEDK -0,61 -0,36 0,72
FETirk 3,55 7,57 0,00
Uyarlanmig R% 0,82 F:30,14 Olasilik: 0,00

Chow Forecast Testi 1999 Aralik -2007 Subat Dénemi Igin

F istatistik degeri:0,26

Olasilik: 1,0

Log likelihood orani: 40,96

Olasilik: 0,99

Bagimli Deg.: Portfoy Y.

Dénemi: 1992 A02-1999 A1l (94 gbzlem)

Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit (C) 2,98 0,85 0,40
GSYIHTiirk -0,11 -1,00 0,32
GSSSO 1,85 3,39 0,00
ReEDK -2,81 -4,65 0,00
FETirk 0,42 6,90 0,00
Uyarlanmig R%: 0,60 F:35,70 Olasilik: 0,00

Chow Forecast Testi 2001 Subat -2007 Subat Dénemi Igin

F istatistik degeri:0,30

Olasilik: 1,00

Log likelihood orani: 34,99

Olasilik: 0,99

Bagimli Deg.: Portfoy Y.

Donemi: 1992A02-2001A01 (108 g6zlem)

Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasilik
Sabit (C) 2,58 0,83 0,41
GSYIHTiirk -0,09 -0,95 0,34
GSSSO 1,54 3,25 0,00
ReEDK -2,37 -4,84 0,00
FETirk 0,46 9,05 0,00
Uyarlanmig R?: 0,62 F:45,55 Olasilik 0,00
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1994 Nisan, 1999 Aralik ve 2001 Subat krizleri i¢in kirilma testlerine birlikte
ve ayr1 ayri1 olarak Tablo 25’te bakildiginda, ¢ok net olarak her 3 kriz icin de
kirilmaya yol agmistir sonucuna ulasilabilmektedir. Ancak Tablo 26’da Chow
Forecasting testi sonuglar1 Kirllma Testi sonuglar1 ile birlikte ele alindiginda
sonuglarin o kadar da net olmadig1 anlagilmaktadir.

Kriz donemleri i¢in yiiriitilen Chow Testlerine daha detayli bir sekilde
bakildiginda asagidaki durumlarla karsilasilmaktadir: 1994 Nisan’ina bakildiginda
Chow Kirilma Testinde hem F hem de log likelihood testleri kirilma var sonucunu
verirken; Forecasting Testinde ise F testi yapisal degisme yok derken log likelihood
degisiklik var sonucunu vermektedir, 4 testten 3’iiniin verdigi sonuca gore genel
anlamda 1994 Nisan’min portfoy yatirnmlarmin yerel degiskenlerle dogrusal
tahmininde kirtlma yaratiyor denilebilir. GSYIH, GSSSO ve ReEDK degiskenlerinin
katsayilarinin tiim donem i¢in anlamlilik tagimasi ve buna karsin 1992 - 1994 dénemi
icin bu katsayilarin istatiksel olarak anlamlarini yitirmeleri, kirilma vardir savini
desteklemektedir.

1999 Aralik ve 2001 Subat krizleri i¢gin Chow Kirilma Testleri evet kirilma
var derken; Chow Forecasting Testleri tersine hayir kirilma yoktur demektedir;
Forecasting tahminlemesinin  katsayilar1  incelendiginde yalnmizca GSYIH
anlamliligmmi yitirmekte, diger yerel degiskenler istatistiksel anlamliliklarim
korumaktadir. Biitlin bunlarin 1s18imda 1999 Aralik ve 2001 Subat i¢in portfoy
yatirnmlarini  Tiirkiye’de yerel makroekonomik degiskenlerle agiklamaya calisan
model tlizerinde kirilma yaratir sonucuna ulasmak ¢ok saglikli olmayacaktir. Zaten
son bir kontrol amaciyla tiim doénem igin tekrarlanan katsayi testi sonuglari da

incelenecektir.
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Sekil 9. Portfoy Yatirimlari - Yerel Faktorler Modeli I¢in Tekrarlanan Katsay: Testi
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Yukarida Sekil 9°da goriilen Tekrarlanan Katsayr Testleri de 1992 - 2007
donemi icin portfoy yatirimlarini tahmin etmeye c¢alisan yerel degiskenlerin
katsayilarinin duraganlig1 acisindan bir sorun olmadigini gostermektedir. Sabit ve 4
yerel degiskenin katsayilari standart hata bantlarini icinde hareket etmekte ve gozlem
sayist arttikca katsayilarin aldigi degerin salinimi giderek diismektedir. Higbir
sekilde, katsayilarin incelenen tiim donem igerisinde herhangi bir sekilde duragan

olmadiklarini gosteren bir igaret bulunmamaktadir.

Tablo 27. Portfoy Yatirimlar1 ve Global Faktorler Arasindaki Coklu Regresyon

1. Model

Modelin Bagimh Degiskeni: Portfoy Y.
Donem: 1992 Subat - 2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121(ayhk veri)

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -33,87 -14,57 0,00
DAltunF 0,68 0,64 0,53
DABDFaiz 2,26 3,61 0,00
ABDUretim-ma 5,51 18,59 0,00
Uyarlanmig R 0,67 F:125,34 Olasilik: 0,00
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Tablo 27. Portfoy Yatirimlari ve Global Faktorler Arasindaki Coklu Regresyon (devami

2. Model

Modelin Bagimh Degiskeni: Portfoy Y.
Doénem: 1992 Subat - 2002 Subat
Gozlem Sayisi: 121(ayhik veri)

Bagimsiz Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -34,05 -14,78 0,00
DABDFaiz 2,26 3,63 0,00
ABDUretim-ma 5,53 18,85 0,00
Uyarlanmis R”: 0,68 F:188,44 Olasilik: 0,00

Portfoy yatirnmlarinin global degiskenlerle modellenebilmesi i¢in yiiriitiilen
basit regresyon analizleri sonucunda altin fiyatlari, Amerikan faiz oranlar1 ve
Amerikan {iretim seviyesi potansiyel agiklayici degiskenler olarak belirlenmisti.
Tablo 27°de bu degiskenlerin kullanildig: iki farkli tahmin sonucu goriilmektedir. 1.
Modelde her 3 degisken beraber kullanilirken; 2. Modelde altin fiyatlar1 disarida
birakilmistir. Altin fiyatlarindaki hareketler 1. Model tahminlemesinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmamis ve dolayisiyla 2. Modelde bu bilgiye hi¢ yer verilmemistir.
2. Modele ait tahmin sonuglarinin gercek verilerle ne kadar ortlistiigiinii gosteren
grafik Sekil 10°da sunulmaktadir.

Amerikan {retim seviyesi tipki dogrudan yabanci yatirimlarinin global
modellemesinde oldugu gibi Tiirkiye’ye gelen yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicisi olmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar modelinde altin fiyatlar1 anlamli
bir agiklayici iken bu sefer Amerikan faiz oranlar1 Tiirkiye’ye gelen sicak para da bir
belirleyici olmustur. Amerikan faiz oranlarinin sicak para hareketlerinde etkili olmas1
beklenen bir sonu¢ olmakla beraber; altin fiyatlarindaki hareketlerin portfoy
yatirnmlar1 tizerinde istatistiksel olarak bir etki sahibi olmamasi beklenilmeyen

sonuglardan birisini olusturmaktadir.

Sekil 10. Portfoy Yatirimlari ve Global Faktorlerin Regresyon Tahminlemesi Grafigi
12
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Sekil 11. Portfoy Yatirimlari - Global Faktorler Coklu Regresyon Denklemi i¢in CUSUM Kare Testi
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Tablo 28. Portfoy Yatirimlar1 - Global Modeli i¢in Chow Kirilma (Breakpoint) Testi Sonuglari

Donemler: 1994 Nisan; 1999 Aralik; 2001 Subat

F istatistik Degeri: 92,96

Olasilik: 0,00

Log-likelihood Orant: 322,81

Olasilik: 0,00

Do6nem: 1994 Nisan

F istatistik Degeri: 77, 11

Olasilik: 0,00

Log-likelihood Orani: 152,47

Olasilik: 0,00

Do6nem: 1999 Aralik

F istatistik Degeri: 9,49

Olasilik: 0,00

Log-likelihood Orani: 27,27

Olasilik: 0,00

Donem: 2001 Subat

F istatistik Degeri: 8,25

Olasilik: 0,00

Log-likelihood Orant: 23,93

Olasilik: 0,00

Tablo 29. Portfoy Yatirimlar1 - Global Modeli i¢in Chow Forecast Testi Sonuglar

Chow Forecast Testi 1994 Nisan - 2007 Subat Déonemi
icin

F istatistik degeri: 1,26
Olasilik: 0,27

Log likelihood orani: 407,10
Olasilik: 0,00

Bagimli Deg.: Portfoy Y.
Donemi: 1992A02-1994A03 (26 gozlem)

Degisken Katsay1 tistatistik degeri olasihk
Sabit (G) -345,98 -11,04 0,00
DABDFaiz -1,24 -0,68 0,50
ABDUretim-ma 46,36 11,28 0,00
Uyarlanmig R% 0,84 F:67,10 Olasilik: 0,00

Chow Forecast Testi 1999 Aralik - 2007 Subat Donemi
icin

F istatistik degeri:0,20
Olasilik: 1,00

Log likelihood orani: 31,50
Olasilik: 1,00

Bagimli Deg.: Portfoy Y.
Donemi: 1992A02-1999A11 (94 g6zlem)




Tablo 29. Portfoy Yatirimlari - Global Modeli I¢in Chow Forecast Testi Sonuglari (Devami
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Degisken Katsay1 t istatistik degeri olasihk
Sabit (C) -35,06 -6,98 0,00,
DABDFaiz 2,94 1,86 0,06
ABDUretim-ma 5,67 8,75 0,00
Uyarlannus R”: 0,46 F:39,91 Olasilik: 0,00

Chow Forecast Testi 2001 Subat - 2007 Subat Dénemi

I¢in

F istatistik degeri:0,23

Olasilik: 1,00

Log likelihood orani: 27,33

Olasilik: 1,00

Bagimli Deg.: Portfoy Y.

Donemi: 1992A02-2001A01 (108 gozlem)

Degisken Katsay1 t istatistik degeri olastlik
Sabit (C) -31,99 -8,06 0,00
DABDFaiz 2,58 1,87 0,06
ABDUretim-ma 5,27 10,32 0,00
Uyarlanmig R 0,50 F:54,81 Olastlik: 0,00

Cusum Kare Testi sonuglarina bakildiginda yine portfoy yatirimlari ile global
degiskenler arasindaki dogrusal tahmin denkleminin 1992 - 2007 donemi igerisinde
¢ok da duragan olmadig1 bilgisi elde edilmektedir. Ozellikle 1999 - 2002 yillar
arasinda denklemin duraganligi anlaminda sorun izlenilmektedir. Bu konuda daha
detay izleyebilmek amaciyla Chow Kirilma ve Forecasting Testleri de yiriitilmiis ve
sonuglar Tablo 28 ve 29’da sunulmustur.

Chow Testi sonuglarina bakildiginda portfoy yatirimlarinin  yerel
degiskenlerle modellenmesinde elde edilen sonuglarin benzerleri global modelleme
icin de elde edilmistir. Chow Kirilma Testi her 3 kriz donemi i¢in model yapisinda
kirtlma vardir sonucunu verse de, Chow Forecasting Testi sonuglarina bakildiginda
yalnizca 1994 Nisan i¢in bir kirtlmadan bahsedilebilecegi goriilmektedir. Yani tiim
donemin birlikte ele alinmasi ya da 1999 ve 2001 krizlerine gore alt donemlere
ayrilmas1 anlaminda model yapisinda bir farklilik izlenilmemektedir. Forecasting
sonuglarina bakildiginda da katsayilardan ayni yorumu elde etmek olasidir. 1994
donemine kadar bakildiginda Amerikan faizleri modelden ¢ikmalidir sonucuna
ulasiliyor. Ama diger iki krizin ne yapt ne de katsayr anlaminda ciddi degisiklik
yaratmadiklari da izlenilmektedir.

Portfoy yatirimlarinin yerel ve global degiskenlerine gore ayr1 ayri
modellenmesi sonucunda elde edilen bulgular 3 kriz donemine benzer tepkileri
vermektedir. 1994 krizi, portfoy yatirimlarinin ister yerel ister global degiskenlerle
modellenmesinde 6nemli katsayr degisikliklerine yol agmakta iken, 1999 ve 2001

krizleri i¢in aymi seyleri sdylemek olasi degildir. Buna karsin dogrudan yabanci



89

yatirimlar modelleme sonuglarini animsayacak olursak, her 3 krizin global modelde
ciddi degisiklikler yarattigini ancak yerel modelde yalnizca 1994°lin degisiklik
yarattigin1 soylemeliyiz. Bu anlamda 1994 krizinin ister dogrudan yabanci yatirimlar
ister portfoy yatirimlari tahminlerinde yerel degiskenlerle model kuruldugu siirece
dikkat edilmesi gerekli olan kriz oldugu sOylenebilir. 1999 ve 2001 krizleri ise
yalnizca dogrudan yabanci yatirimlar hareketleri i¢in global modellerde dikkat

edilmesi gereken donemler olarak agiga ¢ikmistir.
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SONUC VE ONERILER
Analiz Sonug¢larinin Degerlendirilmesi

Bu boliimde dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarini agiklamaya
yonelik gergeklestirilen model tahminlerinin kiyaslamasi yapilacaktir. Detaya
girmeden Once ilk sonuclar1 sdyle Ozetleyebilirizz Hem portfoy yatirimlart hem de
dogrudan yabanci yatirnmlar hareketleri Tiirkiye’de yerel faktorler ile daha saglikli
ve kuvvetli bigimde agiklanabilmektedir. Global modeller ile yerel modeller
kiyaslandiginda, R*nin yerel modellerde daha kuvvetli sonuglar verdigi
gozlenmektedir. Ozellikle portféy yatirimlari modelleri igin bu fark daha da
anlamlidir. Global modellerin agiklayicilik etkilerine bakildiginda dogrudan yabanci
yatirnmlar i¢in giiciiniin neredeyse yerel modeldeki kadar oldugu ancak portfoy
yatirimlari i¢in yerel modeldeki kadar gii¢ tasimadigi goriilmektedir.

Global modelin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlarinin
aciklanmasinda anlamli sonuglar verdigini gozlemlemistik. Basit regresyon
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarinin agiklayicilart olarak altin fiyatlar1 ve
Amerikan {iretim seviyesi belirlenirken; portfdy yatirimlari i¢in altin fiyatlar,
Amerikan iiretim seviyesi ve Amerikan faiz oranlari belirlenmisti. Ancak c¢oklu
regresyon modeline gegildiginde altin fiyatlariin portfoy yatirimlarini agiklamaktaki
anlamliligmi kaybettigini gormiistiik. Global modelin agiklayicilik giicli dogrudan
yabanct yatirimlar i¢in portfoy yatirimlarina gore oldukca fazladir. Modelin
tamaminin anlamliligimi gosteren F testi sonucu her iki modelde de oldukca
kuvvetlidir. Sonugta global degiskenlerle tahmin yapilmak istendiginde Tiirkiye i¢in
dogrudan yabanci yatirimlarin agiklanmasinda bunlarin  kullanilmasi  portfoy
yatirnmlarinin agiklanmasinda kullanilmasindan daha kuvvetli sonuglar vermistir.
Global modelde kullanilan degiskenler ele alindiginda dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfoy yatirimlart i¢in ortak agiklayict Amerikan tiretim seviyesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Amerikan iiretiminde meydana gelen degisiklikler dogrudan
yabanci yatirnmlar ve portfoy yatirimlaria nasil etki yapiyor diye baktigimizda,
tretim artisinin  Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarini pozitif olarak etkiledigini rahat¢a gorebiliriz. Bununla birlikte Amerikan
tiretim seviyesindeki degisiklikler dogrudan yabanci yatirimlar: portfy yatirimlarina
gore daha siddetli sekilde etkilemektedir. Bu pozitif etki, Amerika’nin tiretimindeki
pozitif gelismelerin, diinya ekonomisi iizerindeki olumlu yansimasi olarak

yorumlanabilir. Diinya genelinde goriilecek ekonomik biiylimenin; gelismis
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ekonomilerin, tasarruflarini daha karli getiri sunan gelismekte olan {ilkelerde
degerlendirmeye yoneltmesi beklenebilecektir.

Altin fiyatlarindaki hareketlerin Tirkiye acisindan dogrudan yabanci
yatirimlar hareketleri ile iliskili olup, portfoy yatirinmlar ile iliskili ¢ikmamasi ilging
sonuclardan bir tanesidir. Altin fiyatlarinda yukari1 yonlii hareketler Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanc1 yatirimlari pozitif yonde etkilemektedir.

Ikisi i¢in kiyaslayamayacagimiz ama katsayilarin etki yoniiniin bahsedilmesi
gerek diger degisken Amerikan faiz oranlaridir. Moshirian’in Avustralya tizerine
yaptigi calismanin ulastigi sonuglar gerek Avustralya’daki gerekse Avustralya
disindaki faiz oranlarmin séz konusu iilkenin finansal hizmetler sektoriine giren
yabanci sermayenin artisina katki yaptigini gostermektedir. Bu anlamda portfoy
yatirimlarinin global agiklayicilarindan biri olarak Amerikan faiz oranlarinin anlaml
cikmast makul bir sonuctur. Burada garip olan sonu¢ Amerikan faizlerinde artig
yoniindeki hareketlerin Tiirkiye’de portféy yatirnmlarmma yine artis seklinde
yansimasidir. Faiz oranlar1 Tiirkiye i¢cin dogrudan yabanci yatirimlari etkilemezken
portfoy yatirimlarini pozitif olarak etkilemektedir. Bu Amerikan faizlerinde yasanan
artis donemlerinde gelismekte olan iilkelerde yasanabilecek daha siddetli faiz artiglar
ile agiklanabilir. Soyle ki, Amerikan faizlerindeki artis1 takip eden gelismekte olan
iilke piyasalar1 sicak parayr kacirmamak i¢in kendi faiz oranlarinda daha ciddi
yiikselislere neden olabilir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart i¢in kurulan ve
tahminlenen yerel modellerin kiyaslanmasi global modele gore ¢cok daha saglikli ve
kolay olacaktir. Ciinkii her iki modelde de aymi degiskenler kullanilmistir. R?
sonuclar1 ilk géze carpan degerlerdir. Her iki model i¢in de R’ oldukea kuvvetli
degerlere sahiptir. Ancak yerel degiskenlerin agiklayicilik giicii dogrudan yabanci
yatirimlar modelinde portféy yatirimlart modeline gore daha fazladir.

Yerel degiskenlerin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarim etkileme yonlerine bakildiginda ilgili katsayilarin her iki modelde de
ayn1 yonde sonug verdigi izlenmistir. GSYIH ve reel déviz kurlarindaki artis hem
dogrudan yabanci yatirimlar hem de portfoy yatirimlarini negatif yonde; GSSSO ve
enflasyondaki artig ise dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarini pozitif
yonde etkilemektedir. Yani yerel faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarimi etkileme yonii anlaminda herhangi bir fark bulunmamaktadir. Culha’nin

ifade ettigi gibi Tiirkiye ekonomisinde 1990’larda GSYIH biiyiimesi sermaye
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akimlarryla énemli olgiide baglantili ve bagimli hale gelmistir. GSYIH artislar:
Tiirkiye’ye gelen portfdy yatirimlarini dogrudan yabanci yatirimlara gore daha
siddetli bigimde etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi biiyiidiik¢e yabanci yatirimlar
azalmaktadir. Yine reel doviz kurundaki artislar dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatirimlarini negatif yonde etkilemektedir. Biiyiimede oldugu gibi, reel doviz
kurundaki artiglar da, portfdy yatirimlar tizerinde dogrudan yabanci yatirimlara gore
daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Bu etkiler GSYIH i¢in yaklasik 2 kat iken reel doviz
kuru ic¢in 3 kattir. GSSSO ve fiyat endeksi degiskenlerin-deki artiglar, DYY ve
portfoy yatirimlar: {izerinde artis yonlii degisiklik yaratmaktadir. GSSSO degiskeni
yukarida bahsedilen diger iki degisken gibi portfoy yatirimlari iizerinde dogrudan
yabanci yatirimlara gore daha siddetli etkiye sahiptir. Enflasyon hareketleri ise
dogrudan yabanci yatirimlari portfdy yatirimlarina gore daha siddetli bigimde
etkilemektedir. Yerel degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlart iizerindeki genel etkileri ele alindiginda su husus soylenebilir: Kullanilan
yerel degiskenler Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar1 portfoy
yatirimlarina gére dogrusal model igerisinde daha biiyiik oranda agiklayabilmektedir.
Ote yandan degiskenlerin siddeti kontrol edildiginde yerel hareketlerin portfoy
yatirnmlarini dogrudan yabanci yatirimlara gore daha ciddi bigimde etkiledigi
izlenmektedir. Bir baska ifadeyle Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlardan dogrudan
olanlarmin portfoy yatirnmlarina gore yerel makroekonomik degisimlere daha az
cevap verdigi soylenebilir. Portfoy yatirnmlarindan elde edilecek getiri, iilkenin
makroekonomik gostergelerine daha fazli baglidir. Ekonomik biiyiime orani, doviz
piyasasinin istikran, bankacilik sisteminin isleyisi, sermaye piyasalarmin likiditesi,
faiz oranlar1 gibi faktorler portfoy yatirimlari tizerinde etkilidir (Yildirir, 2003). Bu
anlamda, dogrudan yatirimlarin akiskanliginin portfdy yatirimlarina gére daha kisith

olmasinin, verilen reaksiyonlarin siddetinin degismesine yol actigi soylenebilir.

Sonuc¢

Mevcut literatiir bulgulart1 1990’larm sonlarinda gelismekte olan tlkelerde
yasanan sermaye akimlarinda, hem yerel hem de uluslararas: faktorlerin etkili
olduguna isaret etmektedir. Sermaye akimina konu olan 6zellikle yiiksek enflasyon
geemisine sahip iilkelerdeki makroekonomik istikrar, mali disiplin ve finansal

serbestlesmeye yonelik politikalar gibi etkenler 6nemli yerel faktorlerdir. Global
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faktorler arasinda ise, uluslararasi faizlerdeki diisiisler, sanayilesmis iilkelerdeki
durgunluk ve ABD’nin cari islemler hesabindaki iyilesmeler gibi etkenler yer
almaktadir.

Sermaye hareketlerinin siirdiiriilebilirligi konusunda, sermaye akimlarina
neden olan faktorler 6nemli rol oynamaktadir. Literatiirde sermayenin gelismekte
olan ekonomilere girmesini saglayan faktorlerin, yapisal reformlar ve
makroekonomik performans gibi yerel faktorler olmasi halinde, gelismis iilke
kosullan iyilesse bile, gelismekte olan iilkelerden ani sermaye c¢ikisi yasanmayip
sermaye akiminin siirdiiriilebilirliginin saglanabilecegini iddia eden c¢aligmalara
rastlanmaktadir. Bu durumda sermaye girisleri, uluslararasi sartlarda ortaya
cikabilecek olumsuzluklara ragmen devam edebilir ve yapisal reformlar ve giivenilir
ekonomi politikalariyla sermayenin ¢ikisi onlenebilir. Sermaye akimlarini gelismekte
olan iilkelere yonlendiren unsurlarin, gelismis tlkelerdeki diisiikk faiz oranlari gibi
global faktorler olmasi halinde ise, gelismekte olan {ilkelerin ekonomi ydnetiminin,
dissal sartlarda ortaya cikabilecek tersine bir gelismenin sermaye ¢ikisi yaratmasi
thtimaline kars1 tedbirli olmas1 gerekmektedir.

Sermaye akimlarinin siirdiiriilebilirligi konusunda, akimin tiirii de 6nem
tagimaktadir. Giren sermaye dogrudan yabanci yatirnm big¢imindeyse, sermayenin
kisa stireli soklardan etkilenip ¢ikmast s6z konusu olmayacaktir. Fakat, sermaye
akimlar1 kisa vadede yiiksek getiri elde etmeyi amaglayan spekiilatif sermaye ve
portféy yatirnmlari seklinde ise, gelismekte olan iilkelerdeki arbitraj firsatini
degerlendirip getirisini de alarak ekonomiden uzaklasacaktir. 1990’larin ortasinda,
pozitif reel faiz farki nedeniyle Latin Amerika’ya giren sermaye, Meksika basta
olmak tizere bu ekonomilerde sartlar degisip devaliiasyonlarin olmasiyla aniden bu
bolgeyi terk etmis ve ardinda hasar gérmiis ekonomiler birakmastir.

Sermaye akimlarina iligkin i¢ ve dis piyasalardaki soklara ve dalgalanmalara
karst dayanikli olan iilkelerin deneyimleri konusunda yapilan caligmalarda, bazi
ortak Ozellikleri yansitan bulgulara ulagilmistir. En 6nemlisi, bu iilkelerin yapisal
reformlar  yoluyla  makroekonomik  yapilarmm1  gii¢lendirerek,  istikrarl
makroekonomik politikalar yliriitmeleridir. Bu ekonomilerin, 6demeler dengesi
problemlerini ¢6zme konusunda ¢aba gosterip cari islemler agigini kontrol altinda
tutabilmis tilkeler oldugu goriilmektedir. Ayrica, uzun vadede ulusal paralarinin reel
olarak degerlenerek ihracatlarini olumsuz etkilemesini engellemekte, hatta ihracati

tesvik edici uygulamalarla, ozellikle dis ticarete konu olan sektorlere yatirim
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yapmaktadirlar. Bir bagka ifadeyle, kisa vadeli sermaye akimlariin toplam sermaye
hareketleri i¢indeki paymin yliksek olmasi ve -ulusal paralarin reel olarak asiri
degerlenmesi, hem gelismekte olan lilkelere giren sermayenin siirdiiriilebilirligi, hem
de iilke ekonomisinin istikrar1 agisindan olumsuz  gelismeler olarak
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeye dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlar1 olarak baktigimizda, global ve yerel ekonomik degisikliklerden bazen
benzer, bazen de farkli bigimlerde etkilendikleri goriilmektedir. Tiirkiye i¢in yerel
makroekonomik hareketlerin hem dogrudan yatirimlar hem de portfoy yatirimlar
tizerindeki etkisi goreceli olarak global degisikliklere gore daha fazladir. Bununla
birlikte global degisimlerin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlari, portfoy
yatirimlarina kiyasla daha ciddi bi¢cimde etkiledigi iddia edilebilir.

Amerikan ekonomisindeki biiyiime ile global biiylimenin siklikla beraber
hareket ettigi diistintildiiglinde, bu hareketin Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlari
olumlu etkiledigine dair bulgular analiz sonuglarina yansimistir. Bir diger degisken
olan Amerikan faiz oranlarinin, yalnizca portfoy yatirnm hareketlerini etkiledigi
tespit edilmistir. Yerel makroekonomik degiskenlerdeki hareketlere olan duyarliliga
baktigimizda ise, portfoy yatirimlarinin dogrudan yabanci yatirimlara kiyasla daha
tepkisel oldugu anlasilmistir.

Ozetle, 1970’lerden itibaren sermaye akimlarinin genel vyiikselis trendine
ragmen, akimlarda zaman zaman yiikselis ve diislislerin meydana geldigi dongiisel
siiregler goriilmiistiir. Ornegin 1970’lerde gelismekte olan ekonomilere ydnelen
sermaye hareketlerindeki artigin ardindan 1980’lerde bir doniis yasanmig; 1980’lerin
sonu ve 1990’larin basindaki yiikselis trendini, 1990’larmn ikinci yarisindan itibaren
tekrar bir diislis takip etmistir. Yeni milenyumun baglarindaki diisiisiin ardindan
harekete gecen sermaye akimlari, 2008’in su ilk giinlerinde kendisine yeni bir yol
cizmeye caligmaktadir. Fakat, ¢ok sicak bu gelismenin heniiz baslarinda olmakla
birlikte, sorun gelisen piyasalar degil, gelismis piyasalar, daha spesifik bir ifadeyle
ABD kaynaklidir. Son zamanlarda tartisilan popiiler konulardan birisi haline gelen,
gelismis ve gelisen piyasalar arasindaki ayrigsma kavraminin savunucularinin tezinin
dogru c¢ikmas: halinde; Onlimiizdeki donemde bu kez gelisen piyasalarin,
uzaklagilmasi gereken riskli bolgeler olmaktan c¢ikip, aksine siginilacak limanlar

haline gelmesi dahi s6z konusu olabilecektir.
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Genel kabul gormiis ekonomi teorilerine gore iilkelerin siirdiiriilebilir bilyiime
trendine girebilmesi icin tiikketim, yatirim ve kamu harcamalarinin artmasi ve ilke
thracatinin, ithalatindan daha fazla olmasi gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisi ele
alindiginda, ise sadece tiiketim harcamalarmin artmasi1 biiylime iizerine pozitif etki
yapsa da tek bagina yeterli olmamaktadir. Kamu harcamalarinin artmasi ise faiz
oranlarini arttiracak ve 6zel sektor dislama etkisine sebebiyet verecektir. Kar odakli
yapilmayan kamu harcamalari ise {lilke ekonomilerinde biitge agiklarina ve akabinde
ilkeye ek vergi yiikii getirecektir. Bu nedenle biliylimenin reel anlamda iilke
ekonomisine katkisint goérebilmemiz i¢in yatirim harcamalarinin arttirilmasi ve tilke
ithracatinin da ithalatindan biiyiik olmasi gerekmektedir. Yatirnrm harcamalarinin
arttirllmas1 i¢in llke tasarruflarinin yatirima kanalize edilmesi gerekmektedir.
Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, tasarruflarin yatirimlar1 finanse etmede yetersiz
kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinin yurt dis1 tasarruflar1 yurt
icine ¢ekmesi gerekmektedir. Reel anlamda {ilke ekonomisine olumlu katki yapan
diger bir unsurda ihracati arttirmaktir. Tiirkiye’ de ithalat rakamlar1 ihracat
rakamlarindan biiyiiktiir ve iilkemiz siirekli doviz agig1 vermektedir. Déviz agiginin
kapatilabilmesi i¢in yine yurt disindan iilkemize yabanci sermaye girisinin olmasi
gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye’ nin CDC (Credit Default Swap: Bor¢ Sigorta
Primi) rakamlar1 Yunanistan, Ispanya, Italya gibi bir ¢ok Avrupa iilkesinden
diistiktiir. Bu nedenle kisa vadeli sermaye yatirimlar ( sicak para, kisa vadeli porfoy
yatirimlar1) Tirkiye’ yi giivenilir ve istikrarli gordiik¢e yurt i¢ine gelmeye devam
edecek ve cari acik bu kisa vadeli yabanci sermaye ile finanse edilecektir. Ozetle,
Tiirkiye ekonomisi gerek yurt i¢i yatirnmlarin finansmani i¢in gerekse de cari agigin
finansman1 i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Fakat iilkemize gelen
yabanci sermayenin niteligi onem arz etmektedir. Ozellikle 2002-2007 yillari
arasinda Tirkiye ile IMF arasindaki anlagsma, tek parti hiikiimetinin getirmis oldugu
siyasi istikrar, Avrupa Birligi’ne uyum siirecindeki reformlarin hizla yapilmasi ve
diinyadaki likidite bollugu iilkemize dogrudan ve dolayli yatirimlarin miktarinin
artmasini saglamaktadir. Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye
girmesi doviz bollugu yarattig1 icin doviz fiyat1 diismekte, diisen doviz fiyatlar
iilkedeki 06zel sektoriin ve bankalarin ddviz cinsinden bor¢lanmasina neden
olmaktadir. Goreceli olarak degerli hale gelen Tirk liras1 ithalati, tliketimi ve

dolayisiyla toplam talebi arttirarak biiyiime lizerine olumlu etki yapmaktadir.
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Boyle bir biiylime modeli belirleyen Tiirkiye icin Ozellikle iilkede veya
diinyada olumsuz bir durum yasanmasi, ekonomiyi son derece kirilgan hale
getirmektedir. Ulkedeki istikrar ve giiven, yabanci yatirrmeilar igin kar veya yiiksek
faiz olgusundan daha onemlidir. Bu nedenle hareket kabiliyeti ¢ok yiiksek olan kisa
vadeli yabanci sermaye yatirimlart her hangi bir olumsuzluk karsisinda yatirim
yaptig1 iilkeyi aninda terk etmektedir. Bu durumda doviz fiyatlar yiikselmekte ve
doviz cinsinden borg¢lanan reel ekonomi ve bankacilik kesiminin bor¢lanma maliyeti
katlanmakta, hatta iflaslara neden olarak iilkede finansal kriz yaratmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye girisleri ise uzun vadeli olmakta, Kkriz
donemlerinde yatirim yaptigi iilkeden aniden g¢ikamamakta, iilkenin yatirnrm ve
ihracat kalemlerine pozitif katki saglayarak uzun vadeli ve saglikli bir biiyiime
ortam1 yaratmaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi yatirim harcamalar1 ve ihracat rakamlarinin
arttirtlmasi {izerine kurulu bir biiylime modeli belirlemeli ihtiya¢ duydugu yabanci
sermaye gereksinimini dogrudan yabanci sermaye girislerini 6zendirerek yapmali,
kendisine kisa vadeli ¢oziim saglayan ve ekonomisini kirillgan hale getiren kisa

vadeli sermayenin, ani ¢ikislari i¢in caydirict politikalar tiretmelidir.
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EKLER

Altin Kiilge Fiyatlar1 1992-2007

1992 Yi | 1993 Yihi | 1994 Yih 1995 Yih 1996 Yih 1997 Yih 1998 Yil 1999 Yih

Altin Altin Altin Altin Altin Altin Altin Altin

Fiyatlar1 | Fiyatlarn1 | Fiyatlan Fiyatlari Fiyatlari Fiyatlar Fiyatlar Fiyatlari
01-1992 01-1993 01-1994 01-1995 01-1996 01-1997 01-1998 01-1999
61.980 94.275 201.625 490.000 777.750 1.285.200 1.979.000 2.981.250
02-1992 02-1993 02-1994 02-1995 02-1996 02-1997 02-1998 02-1999
66.050 98.250 227.750 500.125 843.250 1.360.000 2.166.250 3.197.500
03-1992 03-1993 03-1994 03-1995 03-1996 03-1997 03-1998 03-1999
68.750 101.125 285.750 516.100 876.400 1.425.000 2.255.000 3.360.000
04-1992 04-1993 04-1994 04-1995 04-1996 04-1997 04-1998 04-1999
70.875 105.950 367.400 536.125 928.250 1.468.500 2.445.000 3.487.000
05-1992 05-1993 05-1994 05-1995 05-1996 05-1997 05-1998 05-1999
74.400 119.775 377.000 539.250 973.200 1.531.400 2.463.000 3.553.750
06-1992 06-1993 06-1994 06-1995 06-1996 06-1997 06-1998 06-1999
76.900 128.200 381.250 541.800 995.750 1.598.500 2.478.750 3.486.250
07-1992 07-1993 07-1994 07-1995 07-1996 07-1997 07-1998 07-1999
80.000 142.733 381.800 557.750 1.027.750 1.606.750 2.551.000 3.546.000
08-1992 08-1993 08-1994 08-1995 08-1996 08-1997 08-1998 08-1999
78.666 141.500 390.250 583.875 1.068.800 1.714.000 2.520.000 3.640.000
09-1992 09-1993 09-1994 09-1995 09-1996 09-1997 09-1998 09-1999
83.433 139.250 428.800 595.000 1.108.250 1.784.500 2.593.750 3.792.500
10-1992 10-1993 10-1994 10-1995 10-1996 10-1997 10-1998 10-1999
85.025 150.260 443.000 622.250 1.157.500 1.875.600 2.690.000 4.720.000
11-1992 11-1993 11-1994 11-1995 11-1996 11-1997 11-1998 11-1999
89.250 164.033 451.750 651.250 1.205.200 1.861.250 2.833.750 4.757.500
12-1992 12-1993 12-1994 12-1995 12-1996 12-1997 12-1998 12-1999
91.820 176.375 459.300 718.600 1.251.000 1.860.000 2.868.750 4.826.000
2000 Yih 2001 Yih 2002 Yih 2003 Yih 2004 Yih 2005 Yilh | 2006 Yil | 2007 Yih
Altin Altin Altin Altin Altin Altin Altin Altin
Fiyatlan Fiyatlar Fiyatlar Fiyatlar Fiyatlar Fiyatlar1 | Fiyatlar1 | Fiyatlan
01-2000 01-2001 01-2002 01-2003 01-2004 01-2005 01-2006 01-2007
5.041.250 |5.882.500 12.537.500 | 19.950.000 18.360.000 | 18.539 22.520 28.404
02-2000 02-2001 02-2002 02-2003 02-2004 02-2005 02-2006 02-2007
5.592.500 |5.935.000 12.833.333 | 18.800.000 17.400.000 |17.942 23.289 29.375
03-2000 03-2001 03-2002 03-2003 03-2004 03-2005 03-2006 03-2007
5.435.000 |8.000.000 12.935.000 |18.362.500 17.375.000 |18.182 23.771 29.423
04-2000 04-2001 04-2002 04-2003 04-2004 04-2005 04-2006 04-2007
5.421.250 |9.806.250 12.950.000 |17.312.500 17.880.000 |18.479 26.879 29.582
05-2000 05-2001 05-2002 05-2003 05-2004 05-2005 05-2006 05-2007
5.541.250 |9.837.500 14.300.000 | 16.740.000 18.875.000 |18.727 31.368 28.554
06-2000 06-2001 06-2002 06-2003 06-2004 06-2005 06-2006 06-2007
5.675.000 |10.520.000 |15.822.500 |15.662.500 18.987.500 |18.366 30.551 27.788
07-2000 07-2001 07-2002 07-2003 07-2004 07-2005 07-2006 07-2007
5.730.000 |11.462.500 |16.837.500 |15.362.500 18.770.000 |18.237 31.714 27.609
08-2000 08-2001 08-2002 08-2003 08-2004 08-2005 08-2006 08-2007
5.736.250 |12.510.000 |16.450.000 |16.440.000 19.312.500 |18.504 30.123 27.761
09-2000 09-2001 09-2002 09-2003 09-2004 09-2005 09-2006 09-2007
5.886.000 |13.812.500 |16.962.500 |16.875.000 19.737.500 |19.133 28.221 28.789
10-2000 10-2001 10-2002 10-2003 10-2004 10-2005 10-2006 10-2007
5.917.500 ]14.900.000 |16.522.500 |17.660.000 20.300.000 | 20.243 27.569 29.383
11-2000 11-2001 11-2002 11-2003 11-2004 11-2005 11-2006 11-2007
5.871.250 ]13.585.000 |17.032.000 |18.725.000 20.600.000 |20.234 28.842 30.462
12-2000 12-2001 12-2002 12-2003 12-2004 12-2005 12-2006 12-2007
5.852.500 |12.937.500 |18.016.667 |18.937.500 20.000.000 |22.372 28.824 30.533
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FAIZ ORANLARI (Mevduat Faiz Orani, Yilik Ortalama)

(%)
ABD
1992 3.7
1993 3.2
1994 4.6
1995 5.2
1996 54
1997 5.3
1998 5.5
1999 54
2000 6.5
2001 3.7
2002 1.8
2003 1.2
2004 1.6
2005 3.5
2006 52
2007 4.9

(*) : Kisa ve orta vadeli (genellikle 3 ay ile 1 yi1l ) mevduatlara uygulanan oran



HAM PETROL VARIL FiYATI (ABD $)
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1992119931994 1995|1996 | 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
OCAK 17,0 |16,6 |13,4 |16,6 |18,3 | 23,3 |151 |10,3 | 245 |[23,4 |186 |27,6 |30,3 |38,3 |57,1 |51,7
SUBAT 19,1 (17,1 |13,8 |17,3 |17,9 |21,0 |13,3 |99 26,7 |245 19,2 |30,2 |28,5 |39,6 |59,4 |519
MART 16,4 118,0 | 139 |171 |19/4 |19,4 |125 10,8 |27,3 |22,7 |21,3 | 28,2 |31,1 | 47,0 |57,3 |56,9
NISAN 17,8 |17,1 | 14,6 |18,0 |20,2 | 16,7 |11,8 [13,7 | 23,7 | 23,2 | 23,6 |24,9 | 30,5 | 47,6 |64,6 | 60,1
MAYIS 18,7 |17,4 |116,0 |17,3 |20,0 |17,2 |13,0 14,3 | 25,1 | 25,2 | 23,9 | 23,9 [ 32,8 | 44,5 |65,0 | 62,6
HAZIRAN |198 16,3 |159 [17,8 |18,6 |17,3 |11,1 [148 |27,6 | 258 |23,1 |252 |32,6 |50,3 | 63,5 |66,3
TEMMUZ 19,6 |155 |16,9 |157 |19,0 174 |10,1 |17,2 | 26,8 | 23,2 | 24,1 | 25,6 |33,5 |52,5 |66,9 | 70,4
AGUSTOS [19,2 [15,2 | 16,6 | 15,5 | 19,7 | 18,1 |11,0 |19,2 | 25,9 | 23,5 | 25,2 | 27,2 | 38,2 |57,9 | 67,7 | 69,1
EYLUL 19,4 [14,7 |153 |16,0 |21,6 |17,1 |12,0 |22,0 | 28,7 |24,7 |259 [26,5 |38,3 |59,1 |60,6 |72,6
EKIM 19,3 |15,7 |16,4 |159 | 23,5 18,8 |12,5 |22,0 |28,6 |20,4 | 26,3 | 27,8 |43,0 | 55,8 | 55,0 | 78,2
KASIM 19,7 146 |173 |16,4 | 22,9 |18,5 |10,5 |23,1 |294 18,2 | 23,1 |27,6 |40,3 |51,5 |54,9 | 87,0
ARALIK 1751134 |16,3 |17,8 |23,2 |174 |94 |248 |256 |17,6 |259 |28,4 |35,3 |53,1 |56,3 | 88,0
gII:QLTL.IK 18,6 16,0 | 15,5 )16,8 |20,4 |18,5 |11,9 |16,9 | 26,7 |22,7 | 23,3 |26,9 | 34,5 |49,8 |60,7 | 67,9




1992-2007 YILLARI ARASI DOGRUDAN VE PORTFOY YATIRIMLARI
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(Milyon ABD Dolar)

Dogrudan Yatirimlar Gelir | Gider | Portfoy Yatirimlar: Gelir | Gider
1992 | -145 10 -155 -36 231 -267
1993 | -243 10 -253 264 428 -164
1994 | -102 10 -112 -542 189 -731
1995 | -272 40 -312 -742 240 -981
1996 | -175 32 -207 -517 379 -896
1997 | -142 61 -203 -53 862 -915
1998 | -227 101 -328 15 1.284 | 1.269
1999 | -167 146 -313 89 1.130 | 1.041
2000 | 89 368 -279 -434 1.300 | 1.734
2001 | 52 361 -309 -694 1.253 | 1.947
2002 | -108 293 -401 -835 1.409 | 2.244
2003 | -440 203 -643 1.207 1.409 | 2.616
2004 | -799 244 1.043 1.195 1.710 | 2.905
2005 | -850 201 1.051 -924 2.402 | 3.326
2006 | 1.053 129 1.182 -662 2.801 | 3.463
2007 | 2.105 108 2.213 383 4.118 | 3.735




DOVIZ KURLARI
YILLAR ORTALAMA DOLAR KURU

1992 6.887,5
1993 10.986,0
1994 29.704,3
1995 45.673,5
1996 81.083,6
1997 151.429,0
1998 260.040,1
1999 420.126,2
2000 623.704,0
2001 1.225.411,8
2002 1.505.839,5
2003 1.493.067,8
2004 1.422.341,2
2005 1,3408
2006 1,4311
2007 1,3015

(1) 1 Ocak 2005 tarihinden 6nce TL olarak ifade edilmistir
(2) 1 $+1,5 Euro agirligina gore, goreli fiyat hesaplarinda ABD igin iiretici fiyatlari,Euro Bolgesi igin

PPI ve Tiirkiye i¢in TUFE kullanilarak DPT tarafindan hesaplannustir.
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GAYRI SAFi SABIT SERMAYE OLUSUMU
'Harcamalar yontemiyle gayri safi yurtigi hasila, 1992-2007 (sabit fiyatlarla, Milyon
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1992 |1.Dénem-1.Quarter 4.752.550 2000 1.Dénem-1.Quarter 6.280.768
2.Donem-2.Quarter 5.825.273 2.Donem-2.Quarter 8.725.868
3.Donem-3.Quarter 6.253.131 3.Donem-3.Quarter 9.563.276
4.Donem-4.Quarter 6.315.757 4.Donem-4.Quarter 8.711.184
Toplam-Total 23.146.711 Toplam-Total 33.281.095

1993 | 1.Dénem-1.Quarter 5.359.552 2001 1.Dénem-1.Quarter 5.472.941
2.Donem-2.Quarter 7.426.948 2.Donem-2.Quarter 5.943.768
3.Donem-3.Quarter 8.053.407 3.Donem-3.Quarter 6.019.189
4.Donem-4.Quarter 8.407.381 4.Donem-4.Quarter 5.346.828
Toplam-Total 29.247.288 Toplam-Total 22.782.726

1994 | 1.Dénem-1.Quarter 5.872.743 2002 1.Donem-1.Quarter 3.910.933
2.Donem-2.Quarter 5.797.604 2.Donem-2.Quarter 5.824.346
3.Dénem-3.Quarter 6.680.950 3.Donem-3.Quarter 6.356.446
4.Donem-4.Quarter 6.225.644 4.Donem-4.Quarter 6.440.321
Toplam-Total 24.576.942 Toplam-Total 22.532.047

1995 |1.Dénem-1.Quarter 4.955.006 2003 1.Dénem-1.Quarter 4.368.379
2.Donem-2.Quarter 6.596.166 2.Donem-2.Quarter 6.194.181
3.Dénem-3.Quarter 7.337.708 3.Donem-3.Quarter 6.545.614
4.Donem-4.Quarter 7.933.929 4.Donem-4.Quarter 7.673.845
Toplam-Total 26.822.808 Toplam-Total 24.782.018

1996 |1.Ddénem-1.Quarter 5.970.157 2004 1.Dénem-1.Quarter 6.885.105
2.Donem-2.Quarter 7.779.942 2.Donem-2.Quarter 9.129.835
3.Donem-3.Quarter 8.817.358 3.Donem-3.Quarter 8.251.885
4.Donem-4.Quarter 8.030.357 4.Donem-4.Quarter 8.535.458
Toplam-Total 30.597.814 Toplam-Total 32.802.283

1997 |1.Dénem-1.Quarter 6.474.308 2005 1.Dénem-1.Quarter 7.593.249
2.Donem-2.Quarter 8.943.387 2.Donem-2.Quarter 10.954.550
3.Donem-3.Quarter 9.953.363 3.Donem-3.Quarter 10.780.695
4.Donem-4.Quarter 9.766.081 4.Donem-4.Quarter 11.354.076
Toplam-Total 35.137.138 Toplam-Total 40.682.570

1998 |1.Dénem-1.Quarter 7.093.554 2006 1.Dénem-1.Quarter 10.033.823
2.Donem-2.Quarter 8.810.834 2.Donem-2.Quarter 12.486.815
3.Donem-3.Quarter 9.210.929 3.Donem-3.Quarter 11.995.942
4.Donem-4.Quarter 8.652.906 4.Donem-4.Quarter 11.856.727
Toplam-Total 33.768.223 Toplam-Total 46.373.306

1999 |1.Dénem-1.Quarter 5.729.677 2007 1.Dénem-1.Quarter 10.332.065
2.Donem-2.Quarter 7.406.817 2.Donem-2.Quarter 13.682.670
3.Donem-3.Quarter 7.929.942 3.Donem-3.Quarter 12.680.487
4.Donem-4.Quarter 7.406.349 4.Donem-4.Quarter 13.524.976
Toplam-Total 28.472.785 Toplam-Total 50.220.197
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TUKETICI FIYATLARI ENDEKSI (YILLIK ORTALAMA YUZDE DEGISME)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylil | EKim | Kasim | Aralik
1992 | 65.72 | 68.85 | 70.3 | 71.23 | 71.66 | 71.48 71.07 70.52 70.45 | 70.57 | 780.6 | 70.08
1993 | 68.42 | 66.71 | 65.02 | 63.8 | 63.56 | 63.79 64.59 65.19 65.35 | 65.3 | 65.55 | 66.09
1994 | 669 | 68.1 |69.3 |74 79.3 |8338 87.1 90.1 93.6 |97.7 |101.8 | 106.3
1995 | 109.6 | 113.2 | 116.3 | 113.3 | 109 105.3 102.1 99.48 97.26 | 94.93 | 92.43 | 89.11
1996 | 85.99 | 83.19 | 80.93 | 80.48 | 80.79 | 81 81.04 80.99 80.53 | 80.2 | 80.14 | 80.35
1997 | 79.98 | 79.88 | 79.63 | 79.28 | 78.86 | 78.54 79.09 79.83 80.92 | 92.31 | 83.88 | 85.73
1998 | 88.04 | 89.88 | 91.43 | 92.55 | 93.35 | 93.97 93.55 92.56 91.37 | 89.6 | 87.31 | 84.64
1999 | 81.53 | 78.54 | 75.81 | 73.48 | 71.33 | 69.52 68.17 67.13 66.06 | 65.29 | 64.75 | 64.87
2000 | 65.22 | 65.77 | 66.13 | 66.04 | 65.89 | 65.25 64.34 63.14 61.6 | 59.59 | 57.61 | 54.92
2001 | 52 48.91 | 46.54 | 45.63 | 45.25 | 4549 45.88 46.53 47.83 | 49.84 | 51.92 | 544
2002 | 575 |60.7 |51.8 |628 |617 |60.1 58.4 56.6 542 | 51.2 |48.2 45
2003 | 413 | 379 |355 [338 |327 |37 30.7 29.5 284 | 274 | 26.3 25.3
2004 | 244 | 232 |217 |20 18.2 | 165 15.1 14 129 |12 11.3 8.6
2005 | 8.497 | 7.437 | 8.397 | 8.42 | 8.534 | 8.687 8.683 8.636 8.63 | 8.47 |8.314 |8.179
2006 | 8.073 | 8.03 | 8.048 | 8.105 | 8.21 | 8.136 8.642 8.837 9.05 |9.25 |9.44 9.597
2007 | 9.761 | 9.924 | 10.15 | 10.3 | 10.24 | 10.11 9.704 9.461 9.173 | 8.981 | 8.86 8.756
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BiN TL. BiN DOLAR YUZDE DEGISME GSYH
GDP DEFLATOR,

CARi FIYATLARLA 1998 FIYATLARIYLA CARI FIYATLARLA CARIi FIYATLARLA | 1998 FiYATLARIYLA %
1992 1.469.755,1 54.052.352 210.583.825 73,5 6,0 63,7
1993 2.664.115,9 58.399.252 238.377.450 81,3 8,0 67,8

1994 5.200.118,5 55.213.184 176.955.492 95,2 5,5 106,5
1995 10.434.646,6 59.183.688 225.940.654 100,7 7.2 87,2
1996 19.857.342,6 63.329.692 243.411.534 90,3 7,0 77,8
1997 38.762.506,0 68.097.659 253.705.729 95,2 75 81,5
1998 70.203.147,2 70.203.147 270.946.852 81,1 31 75,7
1999 104.595.915,5 67.840.570 247.543.705 49,0 3.4 54,2
2000 166.658.021,5 72.436.399 265.384.360 59,3 6,8 49,2
2001 240.224.083,1 68.309.352 196.736.198 441 5,7 52,9
2002 350.476.089,5 72.519.831 230.494.220 45,9 6,2 374
2003 454.780.659,4 76.338.193 304.901.341 29,8 5,3 23,3
2004 559.033.025,9 83.485.591 390.386.833 22,9 9.4 12,4
2005 648.931.711,8 90.499.731 481.496.931 16,1 8,4 71
2006 758.390.785,2 96.738.320 526.429.394 16,9 6,9 9,3
2007 843.178.421,4 101.254.625 648.753.606 11,2 4,7 6,2

(1) TUIK tarafindan agiklanmis olan biiyiime hizlar1 kullanilarak,DPT tarafindan hesaplanmistir.
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FAIZ ORANLARI
(Yiizde)
Tasarruf Mevduati TCMB Reeskont Interbank Gecelik
Faiz Oram Faiz Oram Faiz Oram
1992 74,2 48,0 67,8
1993 74,8 48,0 69,9
1994 95,6 55,0 92,1
1995 92,3 50,0 106,3
1996 93,8 50,0 74,3
1997 96,6 67,0 77,9
1998 95,5 67,0 79,0
1999 46,7 60,0 69,9
2000 45,6 60,0 199,0
2001 62,5 60,0 59,0
2002 48,2 55,0 44,0
2003 28,6 43,0 26,0
2004 22,1 38,0 18,0
2005 20,4 23,0 13,5
2006 23,7 27,0 17,5
2007 21,0 25,0 15,8

(1) Faiz oranlari, yilin son ayinda cari olan oranlar1 yansitmaktadir; tasarruf mevduati faiz oranlar
i¢in bir yi1l vadeli tasarruf mevduati faiz orani, Interbank faiz orani i¢in interbank gecelik faiz orani
aylik ortalama degerleri verilmektedir.



ABD URETIMI
Yillar Milyon USD
1992 9.190.053
1993 9.452.214
1994 9.837.242
1995 10.084.641
1996 10.461.788
1997 10.928.061
1998 11.403.991
1999 11.954.506
2000 12.449.193
2001 12.583.603
2002 12.811.800
2003 13.137.337
2004 13.592.955
2005 14.010.392
2006 14.382.767
2007 14.657.913
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