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OZET

Bu yiiksek lisans tezinde, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin, se¢ilmis makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri ekonometrik
modellerle analiz edilmistir. Tez, yabanci sermaye, yabanci sermaye yatirimlarinin
cesitleri, yabanci sermaye gereksinim nedenleri, yabanci sermayenin bir llkeye
gelisini etkileyen faktorler, diinyada yabanci sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimi
ve ekonomi tizerine etkileri konularmi kapsamistir. Sermaye Hareketlerinin
makroekonomik degiskenler iizerine etkileri, Granger nedensellik modelleri

kullanilarak incelenmistir.

Calismanin sonuglarma gore 13 gelismekte olan iilke arasindan 3’iinde
sermaye hareketleri ile biiyiime arasinda, 6’sinda sermaye hareketleri ile enflasyon
arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Arastirilan diger tilkelerde ise
sermaye hareketleri ile se¢ilmis makro ekonomik degiskenler arasinda anlamli bir
nedensellik iliskisi bulunmamistir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketleri
daha c¢ok kisa vadeli oldugundan i¢ tasarruflara ve ekonomik kalkinmaya katkisi

olmamaktadir.
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ABSTRACT

The purpose of this thesis is to analyse the effects of foreign capital flows on
chosen macroeconomic variables using econometric models. in developing countries.
It consists the explains foreign investments and the types of foreign investments. And
explains the reasons of the need for the foreign capital, the factors that effect
incoming foreign capital investment. The progress of the foreign capital investment
in the world throughout the history the effects of the foreign capital investment on
developing countries is explained. This study investigates the effects of capital flows

on macroeconomic variables by using Granger causality models.

According to the results of the study from 13 developing countries, there is a
significant relationship between capital flows and economic growth in 3 countries
and between capital flows and inflation in 6 countries. In other developing countries,
chosen macroeconomic variables with the capital flows has no relation with the
meaningful causality.
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GIRIS

Yabanci sermaye yatirimlart sanayi devrimi ile baglamis, ¢ok uluslu sirketler
(CUY) ile birlikte biiyiik bir ivme kazanmustir. 1. ve II. Diinya Savaslar1 ve ardindan
yasanan 1929 ekonomik bunalimi ice doniik ekonomi politikalar1 uygulanmasina
neden olsa da ozellikle iletisim ve ulasim araglarinda olmak iizere teknolojide
saglanan gelismeler kiiresellesme egilimlerini artirmis bunun sonucunda sermaye

hareketliligi de hiz kazanmistir.

1974 Petrol Krizi ve Bretton Woods Sistemi (BWS)’nin yikilisi, diinya
ekonomisinde yapisal degismeleri zorunlu hale getirmistir. Gelismis {ilkelerin,
somiirge iilkelerin ucuz hammadde, isgiicii ve pazar olanaklarindan yararlanma
cabalartyla baglayan sermaye hareketliligine, hizli biliylimeyi ve kalkinmay1
hedefleyen gelismekte olan iilkeler (GOU)’de 1990’11 yillarda ulusal piyasalarmi
uluslararasi sermayeye acarak dahil olmuslardir. Uluslararast sermaye hareketleri
iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, yabanci sermayenin GOU’lerin piyasalarina

kolaylikla girip ¢ikabilmesine olanak saglamaktadir.

GOU’ler uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmek, kamu ve cari agiklarini
finanse edebilmek maksadiyla yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekmek icin yiiksek faiz
ve diisiik doviz kuru politikalar1 uygulamislar, sermayeyi tesvik edici ekonomik ve
hukuki diizenlemeler yapmigslardir. Baslangicta, bu yeni siirece dahil olup, bunun
olanaklarindan yararlanma yolunu secen GOU’ler zamanla 6ngdrmedikleri sorunlarla
kars1 karsiya kalmislardir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte,
tilkelerin, para politikasi, faiz haddi ve kur iizerindeki etkinlikleri zayiflamistir.
Sermaye girisleri, yerli paranin deger kazanmasina neden olarak dis ticarete agik
sektorleri olumsuz etkilemistir. Faiz ve kur politikalarindan yararlanarak, kisa vadede
rant elde etmeye c¢alisan ancak riskli donemlerde iilkeyi terk edebilen kisa vadeli
sermaye hareketleri, makroekonomik degiskenler {izerinde bozucu etkiler
yaratmakta, GOU’lerin siyasi ve iktisadi politika uygulamalarini etkileyerek bu

politikalarinin etkilerini azaltmaktadir.



GOU’lere yonelen uluslararasi sermaye hareketleri ve sermayenin bu iilkeler
tizerindeki etkisi, giiniimiizde iktisat biliminin ¢esitli alanlarinda tartisma konusu
olmaktadir. Konuya iliskin literatiir, agirlikli olarak Neoklasik ve onun giinlimiiz
uzantis1 olan neoliberal goriise dayanmaktadir. Buna gore finansal serbestlesmeyle
gelen yliksek miktarli sermaye, tasarruflar1 harekete gegirir ve sermaye daha tiretken
kullanimlara taginarak, ekonomileri olumlu etkiler. Bu goriis dogrultusunda, finansal
serbestlesme ve uluslararast sermayeden pay almak icin c¢esitli reformlarin
gerceklestirilmesi, tasarruflar1 yetersiz olan, sanayilesme asamasin1 heniiz
gerceklestirememis GOU’lere bir recete olarak sunulmaktadir. Oyle ki, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) tarafindan yapisal sorunlarin neden oldugu ekonomik sikintilarla
ugrasan GOU’lere “serbestlesme” reformlar1 iceren receteler care olarak

gosterilmektedir.

Cesitli iilkelerde kaginilmaz olarak uygulanan serbestlesme politikalari,
diinya mal ve hizmet akimlarinin 6tesinde artis gdstererek biiyiik boyutlara ulasan
sermaye hareketliligine neden olmus, sanayilesmesini heniiz tamamlayamamis
tilkelerde makro ekonomik istikrarsizlik ve beraberinde krizlerin yasanmasinda
onemli bir rol oynamistir. GOU’lerin sermaye hareketlerinden azami kar saglayarak,
asgari zarar gormeleri i¢in uygulayacaklari politikalarin saptanmasinda, kiiresellesme
ile birlikte artan yabanci sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikardigi etkilerin net olarak

belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda, calismanin amaci; diinyada yasanan finansal serbestlesme
siirecine paralel olarak, 1990’11 yillarda sermaye hareketleri oniindeki kisitlamalar
kaldirarak, uluslararasi finansal sermaye hareketlerine acilan GOU’lerdeki,
uluslararasi sermaye hareketlerinin se¢ilmis makroekonomik degiskenler tizerindeki

etkilerini analiz etmektir.

Calismamiz, GOU’lere yonelik uluslararast sermaye hareketlerinin
incelenmesini igeren bes bolim ve bir ekten olugsmaktadir. Finansal serbestlesme ve
uluslararas1 sermaye hareketlerinin kavramsal olarak incelendigi birinci bolim iki
kisimdan olusmaktadir. {lk kisimda, finansal serbestlesme kavrami ve finansal

serbestlesme politikalarinin kuramsal temelleri ele almmustir. ikinci kisimda ise



finansal serbestlesmeyle onem kazanan uluslararasi sermaye hareketleri kavramsal

diizeyde incelenmis, alt boliimlerinde sermaye hareketlerinin tiirleri agiklanmigtur.

Diinya ekonomisinin bugiinkii durumunu tahlil edebilmek i¢in, diinya
ekonomisinin degisimini, gelismis ve GOU ekonomilerini serbestlesme siirecine
gotiiren nedenlerin ve finansal serbestlesme olgusunun tarihsel gelisim igerisinde
incelendigi ikinci béliim ii¢ kistmdan olusmustur. Oncelikle diinya ekonomilerinde
finansal serbestlesme siirecleri ve sermaye hareketlerinin gelisimi incelenmis,
arkasindan arastirmanin asil konusunu olusturan GOU’lerde sermaye hareketlerinin

durumu, tilkelere gore farkliliklar ve {lilke ekonomilerine katkilari aragtirilmistir.

Konunun Tiirkiye acisindan incelendigi icilincli boliimde tarihsel siireg
icerisinde Tiirkiye’de finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerinin gelisimine yer
verilerek donemler itibariyle sermaye hareketlerinin ve uluslararast sermaye

tiirlerinin degisimi incelenmistir.

1990’11 yillarla birlikte ekonomik gelisme agisindan onemli isleve sahip olan
sermaye hareketlerinin nedenleri sonuglart ve etkileri mercek altina alinmaya
baslanmistir. GOU’lerde yasanan krizler finansal serbestlesmenin zamanlamasini,
sermaye hareketlerinin {ilkelerin makro ekonomilerini nasil etkiledigine iliskin
sorunlart giindeme tasimistir. Bu baglamda ¢alismanin dordiincii bolimiinde sermaye
hareketleriyle makroekonomik istikrar arasindaki etkilesim incelenmis ve gesitli lilke
deneyimleri aktarilmistir. Sermaye hareketlerinin se¢ilmis makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkileri ayrintili olarak analiz edilmeye calisilmis, GOU’lerde
yasanan krizlere yer verilerek sermaye hareketleri ile ekonomik krizlerin iliskisi

tartisilmistir.

Calismanm son bdliimiinde ise, GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin
makro ekonomik degiskenler iizerine etkileri zaman serisi analizine dayali
ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmistir. Bu baglamda, ilk olarak,
calisgmada kullanilan ekonometrik yontem agiklanmistir. Uluslararast sermaye
hareketlerinin makro ekonomik degiskenler {izerinde ne denli etkili oldugu sorusu,
GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin  ekonomi {izerindeki etkilerinin

arastirilmasina yonelik ana hipotezimiz olmustur. Ekonometrik analiz, ana hipotez



dogrultusunda olusturulan hipotezlerin sinanmasini igermistir. Sonraki kisim, elde
edilen uygulama sonuglar1 ile sonuglarin yorumlanmasina ayrilmistir. Sonug
boliimiinde ise, elde edilen bulgulara dayanarak yapilan degerlendirmeler ve politika

Onerilerine yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL SERBESTLESME VE ULUSLARARASI SERMAYE

HAREKETLERI

Finansal serbestlesme, devletin ekonomiye miidahalesinin en aza indirilmesi,
ekonominin kendiliginden isleyisine engel olan kisitlamalarin kaldirilarak piyasa

mekanizmasina iglerlik kazandirilmasi seklinde ifade edilebilir.

Finansal serbestlesme ve beraberinde gelisen sermaye hareketlerinin
olusumunu yeterince anlamaksizin buna bagli olarak gelistirilen teori ve politikalar
degerlendirmek, iilke ekonomilerine etkilerini arastirmak olanak disidir. Bu nedenle,
calismamizda Once finansal serbestlesme fikrinin dogusu ve gelisimi incelenecek,

uluslararasi sermaye hareketlerinin olusumu ele alinacaktir.

1.1. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme, 18. yiizyll sonunda Fransa’da ve Ingiltere’de
merkantilizme tepki olarak ve sanayilesmeyle birlikte degisen yapinin onciiliiglinde
Liberal iktisadi diisiince olarak ortaya c¢ikmistir. Sanayilesmeyle yiikselen yeni
girisimei  siif, merkantilizmin tekellerinin, kamu denetiminin, ayricaliklarin,
soylularin toprak miilkiyetinden dogan giiciiniin yerini, toplumda kendi ¢ikarlari i¢in
Ozglrliigiin, bireysel girisimin ve bireysel denetimin almasini istemis ve bu siirecte
s0z konusu diinya goriisiinii hakli gosterecek yeni bir ideolojinin olugmasina yol
acmistir. Bu ideolojik yapmin slogani “birakiniz yapsinlar”, ekonomik alandaki

yansimast ise “iktisadi serbestlesme  olgusu olmustur (Kazgan, 1997: 47).

Ticari anlamda serbestlesme, mal ve hizmet ticareti lizerindeki devlet
kontroliiniin  kaldirilmasini  ve uluslararast mal ve hizmet piyasalart ile
biitiinlesmesini amagclarken, finansal serbestlesme, finansal araglar {izerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla finansal biitiinlesmeyi hedeflemektedir (Atamtiirk, 2007:
76). Finansal serbestlesme, ilk defa klasik iktisadi diisiincede anlamini1 bulan ve

serbest piyasa isleyisini temel alan bir kavramdir.



Finansal serbestlesme, giiniimiizde kiiresellesme olgusu ile birlikte anilir hale
gelmigtir. 1980’11 yillarin baslarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform
stireci, kesintilere ugramasina ragmen birc¢ok iilkede devam etmektedir. Bu siire¢ iki
asamada incelenebilir. Reformlarin birinci asamasim1i 1980’lerden baslayan ve
1990’11 yillara kadar devam eden donem olusturmaktadir. Bu dénemde birgok iilke
mali piyasalarla ilgili finansal baski doneminden kalma yasalar1 kaldirmis ya da
yeniden diizenlemistir. 1990°l1 yillardan sonra ise, faiz siirlamalart kaldirilmas,
kredi politikalar1 degistirilmis, bankacilik sektoriine giris ¢ikisi serbest hale getirecek
diizenlemeler yapilmig, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar

kaldirilmis menkul kiymetler borsalari ve sermaye piyasalart kurulmustur.

1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

18. yiizyiln ikinci yarisindan itibaren sanayi devrimini gergeklestiren
iilkelerin uluslararas1 ekonomik faaliyetlerde bulunmasi ve AGU’lerin dis kaynaklara
yonelmesi, sermayenin kiiresel dlgekte hareketlenme siirecini baslatmistir (Sonmez,
1998: 78). Uluslararas1 piyasalarda goriilen kiiresellesme olgusu, iilkelerarasi
ticaretin ve sermeye akisinin Oniindeki engelleri kaldirict bir etki yapmis ve
GOU’lerde uygulanan liberal ekonomik politikalar ve finansal serbestlesme
politikalarinin da etkisiyle sermaye hareketleri hizlanarak, bu iilkelerin finansal
piyasalarinin gelismesine katkida bulunarak dis diinya ile biitiinlesmelerinde énemli

bir rol oynamustir.

Uluslararas1 sermaye hareketi, bir iilkedeki yerlesik bir kisinin bir baska
ilkedeki yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak iizere fon

gondermesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Uzunoglu vd., 1995:34).

1.2.1. Uluslararas1 Sermaye Tiirleri

Uluslararas1 Sermaye hareketlerini, ev sahibi {ilkede kaldig siireye gore kisa
ve uzun vadeli; kullanildig1 alanlaria gore kalkinma amagli, teknik amagli, savunma
amagl ve ticari amacli; yonlendirildigi kurumlar agisindan 6zel ve resmi olarak

ayirmak miimkiindiir. Bu ¢alismada, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yapilan



siiflandirma, diger siniflandirmalarda kullanilan niteliklerle baglant1 kurularak ele
alinmistir. Bu smiflandirmaya gore sermaye hareketlerinin yonlendirilmesinde daha
etkin rol oynayan kurumlar agisindan sermaye hareketleri, 6zel sermaye hareketleri

ve resmi sermaye hareketleri olarak iki ana gruba ayrilir.

1.2.1.1. Ozel Sermaye Hareketleri

“Ozel” kelimesi, iilkeye gelen yabanci sermayenin o iilkenin devletine degil,
vatandaslarina ait oldugunu gostermektedir (Karluk, 2001:100). Ozel sermaye
hareketleri igerisinde; yabanci tilkelerde bina, fabrika, arazi ve tesis gibi reel nitelikli
fiziki degerlerin elde edilmesi dogrudan yabanci yatirim (DY), tahvil, hisse senedi
gibi menkul kiymetlerin satin alinmasiyla elde edilen mali nitelikli yatirimlar portfoy
yatinmi (PY) ve para piyasasinda islem goren fonlar1 kapsayan diger yatirimlar

olarak siniflandirilmaktadir.

1.2.1.1.1. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir iilkede bir firmay: satin almak veya
yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede
bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve

yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir (Karluk, 2001: 22).

DYY, ozellikle II. Diinya Savasindan sonra, diinya ekonomisinde hizli bir
artis gostermesi ile birlikte gittikge artan bir dneme sahip olmustur. DY, diisiik faiz
ve Uretim maliyetleri nedeniyle karlilik oranlar1 yiiksek, biiyiime dinamizmi olan,
makro dengeleri oturmus, i¢ talebin canli ve egitilmis isgiiciiniin yiiksek bulundugu
ekonomileri tercih eder. Bu sekilde iilkeye ¢ekilen yabanci sermayenin ekonomiye
kazanglar1 sadece finansman olmaz. Ayrica yonetim bilgileri, pazarlama teknikleri,
yeni teknoloji ile verimliligi artiran iirinler hakkinda bilgi, patent-lisans gibi mali
olmayan olanaklar da yaratir (Ayvaz, vd., 2006: 178). DYY nin bir diger genel
ozelligi doviz transferidir. Cok uluslu sirketler (CUS), DYY yaparken ev sahibi

ilkeye genellikle doviz transfer ederler.



Hindleberger’e gore diinyada gerceklestirilen yabanci sermaye yatirimlarinin
etkileri “toplami sifir olmayan bir oyundur” (non-zero-sum game). Bu iddia
DYY’dan hem yatirimci hem de ev sahibi iilkenin kazangli ¢ikacagimi vurgular

(Kula, 2003:143).

1.2.1.1.2. Portfoy Yatirnmlar

Kisa vadeli mali piyasalar para piyasalari, uzun vadeli piyasalar ise sermaye
piyasalar1 olarak bilinir. Para piyasalarinin temel aract kurumlari, ticari bankalardir.
Bir faiz geliri elde etmek icin tasarrufcularin fonlarini mevduat bi¢iminde bankalara
yatirmalari, fon ihtiyaci olan kisi ve kuruluslarin da bir faiz 6deyerek bankalardan
kredi almalar1 para piyasasinin temelini olusturur. Sermaye piyasasi ise tahvil ve
hisse senedi menkul degerlerin alim ve satimiyla ilgilidir. Menkul deger yatirimlarina
portfoy yatirnmi (PY) denilmektedir. Menkul deger alim satimlarinin sinir Gtesi bir

nitelik tasimasi durumunda da uluslararas1 PY denilmektedir (Seyidoglu, 2007: 568).

DYY gibi PY’lerde siyasi ve ekonomik istikrar yatirimci i¢in dnemlidir.
Ciinkii  Ongoriillemeyen faktorlerin  ortaya ¢ikmast zarar etme olasiligin
arttirmaktadir. PY’larinda gozetilen unsurlar temel ekonomik gostergelerin
saglamlig, yiiksek karlilik, kisa vadeli sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalar ve

vergilerdir.

1.2.1.1.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlar, para piyasasinda islem goren fonlar1 kapsar ve 6zel ticari
bankalarin dis ticaretin finansmanina yonelik uluslararasi 6diing verme islemlerinden
kaynaklanir ve kisa veya uzun vadeli bor¢clanma yoluyla yurtdisindaki 6zel sermaye
fonlariin getirilmesinden olusur. Para piyasasindan saglanan fonlar, kredi olarak

isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kullanilir.

Son yillarda diinya sermaye piyasalarinda yasanan kiiresellesme para
piyasalarindaki islem hacmini de hizla gelistirmis, sirketler ve hiikiimet kuruluslar
fon bulmak acisindan i¢ finans piyasalarina bagli kalmak zorunlulugundan
kurtulmuslardir. Bankalar, firmalarin dis ticaretini finanse etmek maksadiyla

uluslararas1 para piyasalarina kisa ya da uzun vadeli borglanir. Bu sayede



yurtdisindaki 6zel sermaye fonlar1 yurticine getirilerek yurticine gore maliyet
avantajina sahip olmaktadirlar. 1 yildan uzun vadeli fonlara uzun vadeli diger
yatirnmlar denilirken, vadesi 1 yildan kisa fonlar kisa vadeli diger yatirimlar
denilmektedir. Yatinm ve Kalkinma Bankalari, IMF, Diinya Bankasi (WB),
bankalarin olusturduklar1 konsorsiyumlar, hiikiimetler ve diger kuruluslar bu tiir

sermaye hareketlerinin kaynagidir (Plihon, 1995: 55).

1.2.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri, gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere
yaptiklar1 bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Bagis seklinde gerceklesen
yardimlar sonucu uluslararasi bir transfer s6z konusu iken, kredi seklinde
gerceklesen yardimlar devletlerarast bir bor¢clanmayr tanimlamaktadir. Resmi
sermaye hareketleri i¢inde bagislarin payr oldukca diisiiktiir. Krediler borg
niteliginde olup, vade sonunda anapara ve faizi geri ddenir. Bu krediler, GOU’lere
yapilan dig yardim niteliginde oldugundan ticari kredilere gore daha diisiik faizlidir

ve geri 6deme siireleri uzundur.

Resmi krediler, proje ve program kredileri, bagli ve serbest krediler, iki yanl
ve c¢ok yanli hiikiimet kredileri olarak siniflandirilir. Proje kredileri, yiiriitiilen
projenin ihtiya¢c duydugu ithal mal ve hizmetler icin yapilacak harcamalar
karsilamak tizere doviz olarak kullanilir. Bir baska deyisle, bu krediler sadece belli
bir projenin dis finansmaninin saglanmasina yoneliktir (Candan, 2007: 47). Bir
projeye bagli olmaksizin, kalkinmanin dig finansman ihtiyacim1 karsilamak igin

verilen krediler ise program kredileri olarak adlandirilmaktadir.

Proje kredileri saglayan uluslararast mali kuruluslar, projenin seg¢imi,
tanimlanmasi, amagclarinin belirlenmesi, proje uygulamasi, kredinin kullanim
dilimleri, muhasebe kayitlari, satin alma usulleri, projelerde istihdam edilecek
personel, kredilerin denetimini yapacak denet¢ilerin belirlenmesi gibi bircok konuda
kosullar 6ne siirmekte ve kredilerin verilmesi ve kullanimi bu kosullarin borg¢lu
tilkelerce ilgili mali kurulusun istekleri dogrultusunda yerine getirilmesine bagl
tutulmaktadir. S6z konusu kosullar kredilerin kullanimini giiglestirmekte ve gesitli

sorunlara neden olmaktadir. Bu nedenle GOU’lerce ¢ok tercih edilmemektedir.
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Kredi kullaniminin serbest olup olmamasina gore yapilan ayrimda, kredinin
ya belirli bir iilkeden ¢esitli mal ve hizmet alimlarinda kullanilmasi ya da belirli mal
ve hizmetlerin satin alinmasi kosuluyla verilmesine bagli kredi denir. Eger iilke
aldig1 krediyi istedigi ililke piyasasinda ya da mal ve hizmet aliminda kullanmasinda

sinirlama yoksa bu kredi tiiriine de serbest kredi denir (Han ve Kaya 2004: 64).

GOU’lere kredi verenin bir iilke bir finansman kurulusu ya da konsorsiyum
olmasina gore dis krediler ikili veya g¢ok tarafli krediler olarak adlandirilir. Bu
krediler distnda GOU’lerin dis finansman kaynagi olarak basvurduklart mali ve
teknik yardimlar, gida maddeleri yardimi, resmi ihracat kurumlariin yardimlar ve
dis yardim kuruluslarinca olusturulmus konsorsiyum yardimlari resmi nitelikteki

sermaye hareketleridir

Giiniimiizde GOU’lerin kalkinmas igin ¢cok yanli kredi saglayan kuruluslarin
basinda Diinya Bankasi1 gelmektedir. Diinya Bankasi denilince ilk akla gelen
Uluslararas1 Yeniden Yapilandirma ve Kalkinma Bankasi (The International Bank
for Reconstruction and Development —IBRD) olmakla birlikte, gercekte bu deyim,
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (The International Development Association-IDA),
Uluslararas1 Finansman Kurumu (The International Finance Corporation-IFC), Cok
Tarafli Yatirim Garanti Ajansit (The Multilateral Investment Guarantee Agency-
MIGA) ve Uluslararas1 Yatirim Anlagmazliklar1 Coziim Merkezi (The International
Centre for Settlement of Investment Disputes-ICSID)’nden olusan 5 ayr1 kurumu

ifade eder.

Uluslararas1 Tarimsal Arastirma Danmisma Grubu (Consultative Group of
International Agricultural Research- CGIAR) da Diinya Bankasi’nin bir yan kurulusu

olmakla birlikte yazil1 statiisii olmayan gayri resmi bir gruptur (Parasiz, 2004: 34) .

Diinya Bankas1 disinda yore {ilkelerin iktisadi kalkinmalarmma katkida
bulunmak amaciyla kalkinma bankalar1 kurulmustur. Bunlar; Avrupa Yatirim
Bankas1 (European Investment Bank-EIB), islami Kalkinma Bankasi (Islamic
Development Bank-IDB), Asya Kalkinma Bankasi (Asian Development Bank-
ADB), Afrika Kalkinma Bankasi (African Development Bank-AFDB), Amerika
Kitas1 Kalkinma Bankasi (Inter-American Development Bank-IDB), Karayipler
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Kalkinma Bankasi (Caribbean Development Bank-CDB), Dogu Afrika Kalkinma
Bankas1 (East African Development Bank-EADB), Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankas1 (European Bank for Reconstruction and development-EBRD) olarak

sayilabilir (Seyidoglu, 2007: 646).
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IKiNCi BOLUM
DUNYA EKONOMISINDE VE GOU’LERDE

FINANSAL SERBESTLESME SURECI

Kiiresel pazardan pay almak isteyen {ilkeler finansal sistemlerini
serbestlestirmeye yonelik anlasmalart giindemlerine almis, bu tiir politikalari
uygulamaya koymus, finans piyasalart lizerindeki miktar ve fiyat sinirlamalarini
kaldirmiglardir. Diinya ekonomisinde 1980’li yillarda baslayan bu doniisiim, finansal
sermaye hareketlerinin diinya mal ve hizmet iiretiminin c¢ok {izerinde boyutlara
¢ikmasina neden olmustur. Diinya ekonomisinin bugilinkii durumunu tahlil edebilmek
icin, diinya ekonomisindeki degisimi, gelismis ve GOU ekonomilerini bu siirece

gotiiren nedenleri ve finansal serbestlesme olgusunu incelemek gerekmektedir.

Bu baglamda, c¢aligmanin bu boliimde oOncelikle diinya ekonomilerinde
finansal serbestlesme siiregleri ve sermaye hareketlerinin gelisimi incelenmis,
arkasindan arastirmanin asil konusunu olusturan GOU’lerde sermaye hareketlerinin

durumu, tilkelere gore farkliliklar ve tilke ekonomilerine katkilari arastirilmistir.

2.1. Diinya Ekonomisinde Finansal Serbestlesme Siireci ve Uluslararasi

Sermaye Hareketleri

Tarihsel siire¢ icerisinde iilkeler kapsam ve boyutlari itibariyle ekonomik
anlamda ¢esitli serbestlesme asamalar1 gecirmislerdir. Genel anlamda 1970’11 yillar
diinya Olgeginde sermaye hareketlerinin ve beraberinde ekonomik iligkilerin arttig
donemlerdir. Bu nedenle diinya ekonomilerinde finansal serbestlesme incelenirken
1970 ve oncesi donem, 1970 ve 80’11 yillar ile 1990 ve sonrasi olarak tic donem

itibariyle ele alinmistir.

2.1.1. 1970 Oncesi Donem

Modern siyasal tarih acisindan Bati’min ilk diinyaya acilimi yani ilk

kiiresellesme tarihi, 1492’de Kolomb’un yeni diinyayr kesfi ile baslamistir. Bu
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donem ekonomik olarak Merkantilizm siyasal olarak da Monarsilerin yonetim
yapisinin egemen oldugu donemdir. Ikinci kiiresellesmenin temeli Sanayi Devrimi
olmustur. Bati’nin sanayisi i¢in hammadde arayisi ¢ercevesinde, Avrupa’nin ulus
devletlerinin emperyalist ve somiirgeci politikalar1 baglaminda ortaya c¢ikmustir
(Terzioglu, 2007: 23). Ancak liberal iktisadi diisiincenin baslangic1 18. yiizyil
sonunda Fransa’da ve Ingiltere’de merkantilizme karst olusan yeni sanayi
kapitalizmidir. Yeni yiikselen girisimci sinif, toplumda kendi faaliyetini sinirlayacak

biitiin kayitlara kars1 ¢ikmastir.

Sanayilesmis, gelismis ya da merkez konumundaki iilkeler uzun vadeli
stirdiiriilebilir bir ekonomik yapiy1 saglamak i¢in uluslararasi ticarette serbestlesmeyi
hedefleyen politikalar1 6n plana almiglardir. Liberal iktisadi Ogretiyi savunan
iktisatgilar; Fizyokratlar, Klasik Okul ve Neoklasik Okul olmak iizere ti¢ okulda
toplanmislardir (Kazgan, 1997: 40). 17.ylizyilin ikinci yarisindan itibaren, Fransa
tarimsal kapitalizm teorisini gelistirirken, Ingiltere’de tarimsal kapitalizm asamasi
tamamlanmis ve sanayi kapitalizminin kurulmasi asamasina gelinmistir. 1789
Fransiz Ihtilali ile Ortagagdan kalan kurumlar silinmis, bireycilik ve o&zgiirlitk
iktidara gelen burjuvanin slogani olmustur. Yeni yiikselen diger devletler de Fransa
ve Ingiltere’yi izlemisler, Almanya ve Amerika gibi giiclii devletler kendi
topraklarinda yeniden yapilanmaya baglamislardir. Bunu gergeklestirirken diger
pazarlart kendi mallarina ve hizmetlerine acarak kitlesel iiretim maliyetlerini
diisirmeyi hedeflemisler boylece ucuz hammaddeyi denizasir1 topraklardan
saglamiglardir. Daha sonraki evrede sermaye i¢in gilivenli yatirnm alanlar1 bulma
diirtisti devreye girmistir. Ciinkii kendi topraklarindaki sermaye getirisi diiserken
genis topraklar kapsayan giigsiiz iilkelerde inanilmaz karlar saglamak miimkiindii.
Bu durum, giiniimiizde gerceklesen uluslararasi sermaye hareketliliginin ana
diisiincesini olusturmaktadir. Ancak bu sermaye hareketliligi bazen baskilar sonucu
bazen de savaslarla saglanmaya ¢alisiliyordu. Ornegin Ingiltere, Cin pazarmi kendi
mallarina ve sermayesine agabilmek i¢in (1839-1842) yillar1 arasinda “Afyon
Savaglar1” diye bilinen savaslar1 yapmak zorunda kalmistir (Kazgan, 1999: 31). Ayni
donemde serbest ticareti iilkeler arasinda hukuki temele dayandirmak maksatl gesitli

anlagmalar yapilmistir.
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1870’lerden Birinci Diinya Savasi’na uzanan zaman diliminde altin standardi
uygulanmistir. Bu sistemde ulusal paralarin degeri igerdigi sabit agirlikta ve
safliktaki altina esittir. Birinci Diinya Savasinin patlak vermesiyle altin standardi
uygulamasina ara verilmistir. Ancak bu siireci atlatan iilkeler tekrar altin standardina
donmiislerdir. Altina doniis savas Oncesi paritelerle yapilmaya c¢alisiliyordu oysaki
savags ekonomisinin enflasyonist siireci {ilkelerin goreceli rekabet giiglerini

degistirmisti (Seyidoglu, 2007: 746).

Savagtan sonra bir¢ok iilke devaliiasyon yapmak durumunda kalmis ve sadece
Ingiltere Isvigre ve Hollanda paritelerini koruyabilmislerdir. I.Diinya Savasindan
sonra ylriirliige konulan ikinci altin standardi basar1 sonuglar vermemistir. Devletin
giderek ekonomiye miidahalesi, serbest dis ticarete karst korumaciligin
yayginlagmasi, igsizlik, fiyat istikrari, ekonomik kalkinma gibi yeni sorunlarin ortaya
¢ikmasi, altin standardindan uzaklasilmasina yol agmistir. 1929 Diinya Ekonomik
Krizi ikinci altin standardinin yikilmasina sebep olmustur. 1929 bunalimi 6nce
ABD’nin sermaye piyasalarinda ortaya ¢cikmistir. Kriz ile birlikte artan issizlik ve
noksan istihdam diislincesi tilkeleri, kisa vadeli avantajlar saglayacagi iimidiyle bazi
politikalar uygulamaya yoneltmistir. Ekonomik kriz ile birlikte artan issizlige engel
olmak isteyen {ilkeler, ithalati kismak, yerli {iretimi ve ihracati tesvik ederek
istthdami arttirmak amaciyla, devalliasyon yapmislardir. Bdylece, ithalat kisilirken
ihracat artacak ve igsizlik sorunu ¢ozliimlenecektir. Fakat buna karsilik diger iilkelerin

ihracatlar1 da azalacagi i¢in, bu iilkelerde issizlik artacaktir.

Sonug olarak bu politikalar, bir lilkenin sorunlarini digerlerine satarak ¢ozme
anlammi tasidig1 icin, “komsuyu zarara sokma” (beggar my neighbour) veya
igsizligin ihracina yonelik politikalar olarak tanimlanmistir (Eroglu ve Eroglu,
2009:125). Savastan sonra sadece ABD dolar1 ve Isvigre frang1 tam konvertibl para
birimi niteliklerini koruyabilmistir. Sterlin sahasi i¢cinde ddemeler nispeten serbest
bir sekilde yapilabilmis, bu saha disindaki ticaret iki tarafli 6deme usullerine
kaydirilmig, yiiksek giimriik tarifeleri ve siki miktar kisitlamalar1 yayginlasmistir.
Rekabete¢i devaliiasyonlar artmis, bu durum ticareti daha da daraltmistir. Biitiin bu
sebepler ile daha savas bitmeden sosyalist blok disinda kalan iilkelerin katilmasiyla,
diinya ticaretini serbestlestirerek, cok tarafli ticarete imkan saglayacak bir

uluslararasi ticari ve mali sistemin esaslarmmi belirlemek tzere ABD’nin Bretton
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Woods kentinde 1944 yilinda bir Konferans toplanmistir. Bu Konferans sonucunda
uluslararas1 para sisteminin esaslari, yeniden belirlenmistir (Mundell, 1997: 6).
Ayrica, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasinin
(IBRD: Diinya Bankasi) kurulmasina karar verilmistir. Bu sistem altinda sadece
ABD kendi parasini altin olarak tanimlamakta (1 ons Altin = 35 §), diger iilkeler ise

kendi para birimlerini ABD Dolarina sabit kur {izerinden baglamaktaydi.

Altin degisim standardindan ikinci kez vazgecilmesinin arkasinda ise “Triffin
ikilemi” (Triffin dilemma) duruyordu. Triffin (1960), Bretton Woods sisteminin uzun
donemde ayakta kalmasinin imkansiz oldugunu ve giiven sorunu nedeniyle
cokecegini Ongdrmekteydi. Buna gore, iilkelerin uluslararasi ticaretinin giderek
biliylimesi uluslararas1 rezerv ihtiyacini artiracak, bu durumda Merkez Bankalari
mecburen USD varliklarin1 artirmak durumunda kalacaktir. Bu durum ellerindeki
USD varliklarinin ABD Hazinesinde mevcut altin rezervlerini asacagi noktaya kadar
devam edecektir. Fransa 1967 basinda Londra’da olusturulmus altin fonundan
ayrildi. Izleyen gelismelerle birlikte 15 Agustos 1971°de ABD Bagkan1 Nixon
aciklamada bulunarak Altin Standard: sistemini ortadan kaldird1 (Berksoy, vd., 1995:
22).

1950 sonrasinda uluslararas1 ticaret bilyiik bir artis kaydetmistir. Ornegin,
1950-1973 doneminde uluslararasi ticaretin biiyiime hacmi %9’un {izerinde
olmustur. Burada 1947 yilinda imzalanan Giimriikk Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagsmast (GATT)’nin 6nemli bir yeri vardir. Bu anlagmanin imzalanmasinin
ardindan kiiresel bir ticaret sisteminin kurulmasi yoniinde Onemli mesafeler

kaydedilmistir.

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan kapitalist diinyada yasanan hizl1 biiyiime ve
refah donemi, 1960’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren, bu genisleme doéneminin
temelini olusturan birikim tarzinin tikanmasi sonucu ortaya c¢ikan bir krizle son
bulmustur. Diinya ekonomisinin lider iilkelerinde, biiylime ve kar oranlarindaki
diisiis seklinde ortaya ¢ikan kriz, o doneme dek gecerli olan Keynesci politikalarin,
sistemin isleyisi Oniinde engel olmaya baslamasina neden olmustur. Sistemin
isleyisinin devam edebilmesi icin, gelismis iilkelerde, sermayenin karlilik sorununa

bir ¢6ziim bulunmasi, ulusal pazarlar i¢inde sikisan finansal sermayenin, kendisine
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daha karli yatirnm alanlar1 bulmak amaciyla hizli bir sekilde uluslararasi pazarlara

acilmasi, serbestge dolasiminin dniindeki biitlin engellerin kaldirilmasi gerekmistir.

2.1.2.1970°li ve 1980°li Yillar

Sabit doviz kurunun c¢okiisii ile birlikte ABD, kendi iilkesindeki fazla
sermayeyi uluslararasi piyasalara aktarmaya baglamis ve bu durum uluslararasi
sermaye hareketlerini hizlandirmistir. 1974 yilinda ABD ile baslayan bu siiregte 1979
ve 1980 yillarinda Ingiltere ve Japonya, 1981 yilinda da Almanya finansal serbestlige
yonelik adimlar atmiglardir. Finansal serbestlik hareketleri i¢cinde, ABD’de banka
faiz oranlar tlizerine getirilen sinirlamalar kaldirilmis, bankacilik ve sermaye
piyasalarin1 birbirinden ayiran smirlar gevsetilmis, sadece yetki aldigi eyalette
bankacilik yapabilme zorunlulugu getiren bolgesel bankacilik diizenlemelerinden
ulusal bankaciliga gecilmistir. Ingiltere ise 26 Ekim 1986’da Londra borsasini
uluslararasi islemlere agmis, broker ile aract kurumlar arasindaki ayrimlar1 kaldirmas,
yabanci bankalarin Ingiliz aracit kurumlarinin tamamina sahip olabilme imkanini

kazandirmistir (Kaplan, 1999: 6).

Once gelismis iilkelerde yayginlasan finansal serbestlesme siireci, daha sonra
Latin Amerika iilkeleri basta olmak iizere pek ¢ok GOU’de IMF onerileri
dogrultusunda benimsenen “istikrar ve yapisal uyum” programlarinin dogurdugu
sonuclara bagli olarak derinlik kazanmistir. Kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi,
ozellestirme, faizlere ve kurlara miidahale edilmemesi, bankalar i¢in 6zel miilkiyet,

sermaye hareketliligini hizlandiran yapisal uyum ve istikrar politikalarindandir.

2.1.3. 1990 Sonras1 Donem

1990’11 yillarin hemen basinda ABD’de tahvil piyasasinin yabancilara
acilmasini saglayan “SEC 144 A Yasas1”, ayn1 yillarda Japonya finansal piyasalarina
yabancilarin girme serbestligini siirlandiran 65 sayili yasanin yiiriirlikten
kaldirilmas1 ve AB iilkelerinin tiim smirlar1 kaldirma girisimlerinin finansal
piyasalar1 da kapsiyor olmasi, kiiresellesme olgusuna hiz katmistir (Parasiz, 1995:

147).
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Sermaye hareketlerindeki artisin nedenlerine bakilirsa, bunlar arasinda
oncelikle sermayenin iilkeler arasinda kolayca dolagimini saglayan teknolojik
gelismeler, 1970’lerden sonra, degisen genel iktisadi iklim, gelismis iilke
ckonomilerindeki gelismelerden kaynaklanan nedenler ve GOU ekonomilerindeki
gelismelerden kaynaklanan nedenler bulunmaktadir. 1990’1 yillar teknolojinin hiz
kazandigi, ticari ve ekonomik iligkilerde bu teknolojinin kullanildig: yillar olmustur.
Dis ticaret islemleri, internet ve gelisen bankacilik islemleriyle hem daha gilivenli
hem de hizli yapilir hale gelmistir. Gelisen bu yeni iklim sonrasinda sermaye
hareketleri iizerindeki kontrollerin bir¢ok iilkede kaldirildigi goriilmektedir. Bu
stirecte, bazi iilkelerin kisa stirede biitiin kontrolleri kaldirdig1 bazi iilkelerin ise bunu

zamana yaydig1 dikkat ¢cekmektedir.

Tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi GOU’lerde de yasanan ekonomik
durgunluk, siirekli bor¢lanma ve ekonomik krizler uygulamada olan korumaci
politikalarin masaya yatirilmasint ve gelismis {ilkelerde uygulanmaya konulan
iktisadi serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile Ozdes tutan goriislerin yayginlik
kazanmasina neden olmustur. Dis kaynak bulmakta zorluk ¢eken GOU’lere yurtigi
finansal kaynaklarin artirilmasi ve durgunluktan ¢ikis i¢in en uygun yontem olarak

finansal serbestlesme onerilmistir (Mihgi, 2000: 85).

2.2. GOU’lerde Finansal Serbestlesme Siireci ve Uluslararasi Sermaye

Hareketleri

GOU’lerde finansal serbestlesmenin ilk uygulamalar1 yurti¢i finansal
piyasalarin serbestlestirilmesine  yonelik uygulamalardir. Ardindan sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik uygulamalar gelmistir. 1980’lerin
ortalarina kadar hemen hemen biitiin gelismis lilkelerde yurti¢i ve yurtdist finansal
serbestlesme tamamlanmistir. Aym siiregte, GOU’ler, kapsamli reformlarla finansal
piyasalarin1  serbestlestirmeye yonelmisler, gelismis iilkelerdeki uluslararasi
sermayeyi lilkelerine ¢ekmek ve dolagimdaki sermayeden daha fazla pay alarak hem
bor¢larin1 azaltmayr hem de ekonomik yapilarini giiclendirmeyi hedeflemislerdir

(Ozgen, 1998: 4).
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Gelismis llkelerin finansal serbestlige gecisi 1970°li ve 1980’li yillarda
olmak tizere iki asamada gerceklesmistir. 1970’lerin basinda menkul kiymet
borsalar1 serbestlestirilirken, yurti¢i finans sektdrii ve sermaye hareketleri 1980’11
yillarda serbestlesmistir. Gelismis iilkelerde serbestlesme siireci asama asama

gerceklesirken GOU’lerin bu yolu daha hizli kat ettigi goriilmektedir.

Ulkeler bazinda serbestlesme asamalarma bakildiginda, Latin Amerika
tilkelerinin (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuella) ilk
olarak bankacilik sektoriinii serbestlestirmis olduklar1 goriilmektedir. Geligsmekte
olan Asya tlilkeleri (Hong-Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Asya: Kore,
Tayvan ve Tayland) bu konuda daha karigik bir strateji uygulamis, bazi tilkeler ilk
olarak bankacilik sektoriinii serbestlestirirken, digerleri hisse senedi piyasalarina
odaklanmislardir. Asya iilkelerinde finansal piyasalarin serbestlestirilmesi son

asamada gerceklesmistir (Kaminsky ve Schmukler, 2002: 12).

Ayni siirecte finansal serbestlesme politikalar1 uygulayan Latin Amerika,
Uzak Dogu ve Tiirkiye ornekleri incelendigi zaman, siirecin her iilke icin farkl
yonde gelistigi dikkat cekmektedir. Ulkelerin hepsinde ihracata yonelik sanayilesme
stratejisi tercih edildigi halde, oncelik verilen sektorler, getirilen tesvikler ve kontrol
mekanizmalarinin tesisi agisindan farkli yontemler takip edildigi goriilmektedir.
Serbestlesme konusunda da banka finans piyasalarinin serbestligi 6n plana ¢iksa da
yontem ve uygulamada farkliliklar gozlenmektedir. Bu uygulamalar sonucunda
ulasilmasi diisiiniilen daha kiiciik ve etkin isleyen bir kamu sektoriine ise 6zellikle

ozellestirme ile varilmak istenmistir (Devrim ve Altay, 1997: 214).

2.2.1. GOU’lerde Uluslararasi Sermayenin Dagilhimi

GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin niteligi dénemlere gore degisiklik
arz etmektedir. 1950°1li yillarda GOU’lere yonelen sermaye hareketlerinin niteligi
resmi kurumlardan bagiglar, mal transferleri ve iki tarafli anlagsmalardan
olugmaktaydi. Tablo 2.1°den goriilecegi gibi 1983-1989 yillarinda resmi sermaye
girislerinin pay1 tiim sermaye icerinde % 54 iken, 6zel sermaye girisleri % 46 olarak

gerceklesmistir. Ozel sermaye girisleri icerinde en biiyiik pay1 DY'Y almustir.



19

Ikinci Diinya Savasindan Dogu Bloku’nun ¢oziildiigii 1989 yilina kadar ki
yillarda GOU’lerde uluslararas1 yatirimeilara ve bunlarin yaptigi yatirimlara kars
biiylik bir siiphe olugmustur. Bu yillar boyunca gelismis iilkelerin hemen hemen
tamaminda DYY c¢ekebilmek icin propoganda ve tesvikler yolu ile bir hayli ¢abalar
sarfedilirken, GOU’lerde yabanci yatirimlarin iilke egemenliklerini tehlikeye
sokacagi, orta ve uzun vadede gelirden daha ¢ok doviz ¢ikisina yol actigi ve
dolayistyla somiirgeciligin bir araci oldugu, yeterli 6nlem alinmadiginda yerli

firmalarin yerini alacag1 diisiintilmiistiir (DPT, 2000: 3).

1990’11 yillara gelindiginde GOU’lerin yabanci yatirimlara kars1 bakis agisi
degismis, dis bor¢ ve yardimlara gore tercih edilir olmustur. Sekil 1°deki gibi, fon
akislarindaki artis homojen bir dagilim gostermemekte, 6zel fon akislar1 hizli bir
yiikselis gosterirken resmi fon akislarinda bir istikrar géze carpmaktadir. Ozel fon
akislari, drnegin DYY, 1980°den 2006’ya dort kat artmistir. Ote yandan, resmi fon
akislari, bor¢ verme, bagis, bor¢ silme gibi, 1981°de GSMH’larin %2’sinin az
iistiindeyken, 2000’de % 3’e ulasip 2006’da tekrar % 1.6’ya diigmiistiir. Sonug
olarak, 6zel fonlarin istikrarl bir artis gosterdigini soyleyebiliriz. 1980’lerde 6zel ve
resmi fonlarin birbirine yakin oldugu, 1990’larda 6zel fonlarin resmi olanlarin iki
katina yiikseldigi ve 2006’da kabaca dort katina yiikseldigi goriilmektedir (Ulugay,
2008:45).
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Sekil 1. GOU’lere Resmi ve Ozel Fon Akislar

GOU’lere Resmi ve Ozel Fon Akislart (GSMH %)
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Kaynak: IMF, “The Landscape of Capital Flows to Low-Income Countries”
(aktaran, Ulugay, 2008: 45).

Finansal serbestlesme siireciyle birlikte yeni pazarlar arayan uluslararasi
sermaye hizli bir sekilde GOU’lere ydnelmeye baslamistir. GOU’lerin tasarruf
aciklarmi kapatmak ve bu yolla ekonomik gelismelerini gergeklestirmek icin dis
finansal kaynaklara duyduklari ihtiyag, bu iilkelerin, finansal sermayeye, diger
iilkelerde elde edebileceginden daha yiliksek getiri saglamalarin1 gerektirmis, bu
baglamda uygulanan yiiksek faiz orani politikasi, kisa vadeli sermayenin bu iilkelere

yonelmesinde belirleyici olmustur.

1982 yil1 tarih sayfasina, borg krizi yili olarak ge¢mistir. Bu donem igerisinde
resmi sermaye hareketlerin agirligim1 yitirip yerini 6zel sermaye hareketlerine
birakmast UNCTAD raporunda “Uluslararas1 likidite yaratma, kiiresel ticari
bankalarin bor¢ verme kararlarina baglanmis olup, bor¢ verilirken uluslararasi
istikrar1 saglama ya da bireysel iilkelerdeki diizenlemeleri desteklemek fikri terk
edilmistir” seklinde dile getirilmistir. Ozel sermaye igerisinde DYY, 1983-89
yillarindan 1990-98 yillara % 88’lik bir artis gézlenirken, portfoy yatirimlar: ayni

donemde % 600 oraninda artmistir.
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Tablo 1. GOU’lere Net Sermaye Girisinin Tiirlerine Gore Dagilim (%)

1983-1989 1990-1998
Resmi Sermaye Girisi 54 20
Resmi Kalkinma Yardimi 21 11
Diger 33 9
Ozel Semaye Girisi 46 80
Dol S s y
Portféy Yatirimlari 3 21
Banka Borglar1 16 24
Diger Ozel Kredi 9 1

Kaynak: UNCTAD, 1999 (aktaran, Insel ve Sungur, 2003:4).

Sermaye hareketleri, uzun vadeli akimlar ve DY'Y ’lardan daha ¢ok kisa vadeli
sepekiilatif nitelikli olarak gerceklesmistir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketleri ev
sahibi {ilkelerdeki kur ve faiz arbitajindan faydalanarak yiiksek karlar hedeflemekte,
riskli durumlarda tilkeyi terk ederek giivenli limanlar aramaktadir. Durum bdyle iken
yiiksek miktarli sermaye ¢ikislart GOU’leri krizlere siiriiklemektedir. Bu nedenlerden
dolay1 uluslararas1 sermayeden devamli pay alarak sermaye agiklarini gidermeye

calisan GOU’ler daha ¢ok DY iilkelerine cekmeyi amaglamuslardir.

Gilinlimiizde uluslararas1 sermayeden yeterli derecede pay alma Onemli
oldugundan diinya genelinde bu konuda giiven endeksleri diizenlenmektedir. Bu
endeksler olusturulurken emek fiyati, altyapr uygunlugu, yasal yiikiimliilikler ve
seffaflik, siyasi ve ekonomik kriterler gibi faktorler hesaba katilmakta ve bir risk-
getiri analizi yapilmaktadir. DYY’den en ¢ok payr Cin almaktadir. Tirkiye bu
siralamalara son yillarda katilabilmektedir. Sekil 2°’de 2000-2007 yillar1 arasinda
DYY’in secilen iilkelere gore dagilimi gosterilmistir. 1980 sonrasinda uygulanan
liberal politikalar yabanci sermaye girislerini de biiyiik 6l¢iide 6zendirici mahiyette

olmustur (Aytemiz, 2007: 17).

Tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi GOU’lerde sermaye serbestligine ait
c¢ikarilan yasalar, biirokrasinin azaltilmasi, glimriik vergilerinin indirilmesi, kambiyo
rejiminin  serbestlestirilmesi, yabanci yatirimlarin  tesviki ve korunmasi

anlagsmalarinin yapilmasi, sermaye girislerinde tesvik edici olmustur. Bu adimlar
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sonucu dis ticaret hacmindeki onemli artiglar kendisini sermaye hareketlerinde de

gostermistir (Erdilek, 1998: 20).

Sekil 2. Dogrudan Sermaye Yatirimlarinin Dagilim

DYY 2000-2007 ORTALAMA DEGERLERI (Milyar Dolar)
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Kaynak: T.C Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Uluslararast Dogrudan Yatirim Verileri
Biilteni, Istatistikler, http://www.hazine.gov.tr/irj/portal .

DYY’ye ev sahipligi yapmak, donemler itibariyla farkli 6zelliklere sahip
olmayr gerektirmistir. II. Diinya Savasi’nin hemen ertesinde, merkez iilkelerinin
ithtiya¢ duyduklar1 hammaddelere sahip olmak yeterli bir kosulken, 1970'lerde ucuz
isgiicli yatirimin yapilmast i¢in dnemli bir kistas olmustur. Giiniimiiziin kiiresellesen
diinya ekonomisinde ise sadece ucuz isgiicii yeterli bir 6l¢iit olmayip tamamlayici
politikalar zorunlu bir hale gelmistir. Ayrica belirleyici ekonomik olaylar da
sermayenin yoniinii ve tiiriinii etkilemektedir. Ornegin, 1973 yilinda ortaya gikan
Petrol krizi, II. Diinya Savasi’ndan sonra hizli bir artig gosteren DYY’lerin
yavaglamasina neden olmustur. Bunun ilk nedeni yabanci petrol sirketlerinin
ulusallastirilmas1, ikinci nedeni GOU’lerde yabanci sermayeye karsi izlenilen
olumsuz tutum ve iigiincii olarak GOU’lerin uluslararas1 bankalardan temin ettikleri
onemli hacimdeki krediler karsisinda bu tiir yatirimlarin gélgede kalmasidir (Gorgiin,

2004: 22).

Finansal serbestlesmeyle siirecinde sermaye hareketlerinin resmi kanallardan
0zel kanallara kaymis olmakla birlikte, kriz donemlerinde resmi nitelikli sermaye
girislerinin arttif1 goézlenmektedir. Kriz yasayan iilkelere IMF ve Diinya Bankasi
kaynakli resmi sermaye akisi nedeniyle, 1997-1999 doneminde resmi nitelikli

sermaye girisleri artis géstermistir.
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Tablo 2. Net Portfoy Yatirnmlarimin Dagilim

1984-89 | 1990-96" | 1994 1995 1996 1997 1998
GOU 4,9 51,1 85,8 22,2 52,5 51,7 38,0
Afrika -0,8 0,2 0,5 1,5 -0,3 2,9 2,8
Asya 1,5 6,7 11,5 10,0 10,1 7,5 -6,5
222:;?“ ve 5.1 123 13,0 9,0 2.8 3,0 7,5
22?1mkiire -0,9 32,3 60,8 1,7 39,9 38,3 34,2
GSU 10,4 20,5 18,8 24,3 20,8 7,0
YSAU® -0,5 2,5 0,3 -1,7 3,1 -5,9 3,0
TOPLAM 4.4 64,0 106,6 39,3 79,9 66,6 42,0
Kaynak: IMF, World Economic and Financial Surveys, Aralik 1998, ss.84, (aktaran, Acaravci,

2000:25).

1) Veriler, bu dénemler i¢in yillik ortalamalardir ve milyar ABD $'dir.
2) Bazi1 Yeni Sanayilesmis Asya Ulkeleri: G. Kore, Singapur ve Tayvan.

Tablo 2’den goriilecegi gibi PY, 1984-89 donemi i¢in Ortadogu ve
Avrupa’daki GOU’de yogunlastigi halde 1990 ve sonrasinda agirhk Bati
Yarimkiiredeki GOU'dedir. 1990-96 donemi icin yillik ortalama 64 milyar $ olan
portfoy yatirnmlarinin 32,3 milyar $1 bu bolgeye yonelmistir. Diinya genelinde
yasanan krizler PY’nin dagilmmini dogrudan etkilemektedir. Ornegin 1994-95
yillarinda Latin Amerika'da ve 1997 yilinda Dogu Asya'da yasanan kur krizleri, net

portfoy hareketlerini azaltict yonde etkilemistir.

2.2.2. Uluslararasi Sermayenin GOU’lere Yonelme Nedenleri

Bilginin hizla yayilmasi, teknolojik ilerlemeler, ulasim, iletisim ve altyapi
alanindaki hizl1 gelismeler iilkeler arasinda ekonomik sinirlar1 ortadan kaldirarak,
ekonomik birlikteliklerin yolunu agmistir. Bu birliktelikler sayesinde her tiirlii
sermaye iilkeler arasinda dolasir hale gelmistir. Ozellikle GOU’ler, kalkinmanin
finansmani i¢in ihtiya¢ duyduklari fonlar1 saglayabilmek amaciyla, hizlanan sermaye
hareketlerinden pay alma yarigma girmistir. Gerek DYY seklinde gerekse PY
seklinde olan sermaye hareketlerinde sermayenin dolasimini etkileyen bazi faktorler
s0z konusudur. Yatirimi gerceklestiren iilke karini en ¢oklastirmayi hedeflerken riske

girmemeyi tercih etmektedir.

1990'l yillarda, sermaye hareketlerinin GOU’lere yonelmesini belirleyen

temel faktorleri iki grupta incelemek miimkiindiir. Ilki, GOU’lerin kendi ulusal
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ekonomilerinde 1980'li yillardan itibaren baglayan degisimle ilgili faktorlerden
olusurken; ikinci grup faktdrler, GOU’lerin disinda, daha ¢ok gelismis piyasa
ekonomilerindeki gelismelerle ilgilidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 25). Buradan
hareketle uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen faktorleri, yatirim yapilan ev

sahibi lilke ve yatirim yapan iilke ekonomisi agisindan incelemek miimkiindiir.

2.2.2.1. Yatirnm Yapilan Ulke Ekonomisi Acisindan

GOU’lerde tasarruflarin  yetersizligi ve sermayenin azligi sebebiyle
kalkinmanin finansmani i¢in uluslararast sermaye cazip olmaktadir. Uluslararasi
sermayeyi llkeye c¢ekme geregi ve sermaye kacgist tehdidi, politika tasarimi,
makroekonomik performans ve sirket yoOnetisimi alanlarinda uluslararasi
standartlarin saglanmasi i¢in devleti ve sirketleri etkili bicimde giidiiler. Sermaye
hareketlerini ¢ekmeye calisan devletler ayn1 zamanda enflasyonla ve yolsuzlukla
miicadeleye daha egilimli olmaktadir. Ciinkii yatirimcilar fiyat istikrarina, seffafliga

ve hukukun stilinliigline biiyiik 6nem vermektedir (Chang ve Grabel, 2005: 147).

Bir iilkenin fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen hizli artiglar ve bunun
sonucunda olusan belirsizlikler yerli yatirimcilar kadar yabanci yatirimcilarin da arzu
etmedikleri bir durumdur. Ulkenin tahmin edilenden daha yiiksek bir enflasyon
degerine sahip olmasi ayni zamanda iilke para biriminin yabanci para birimleri
kargisinda degerinin tahminini de uzun dénemde belirsizlestirmektedir. Bu belirsizlik
genellikle hammadde bakimindan biiyiikk oranda disa bagimhi olan GOU ve
AGU’lerde yatirrm yapacak sirketlerin {iretim ve satis maliyetlerinde artisa neden

olmaktadir (Ac¢ikgdz, 2006: 14).

GOU’lerde sermaye birikimi yetersizligi nedeniyle yatirnmlarin azligindan
kaynaklanan 6nemli igsizlik sorunlari yasanmaktadir. Uluslararasi yatirimlarla bu
ilkelerdeki sermaye agig1 kapatilarak yeni istthdam olanaklar1 yaratilmaktadir. Bu
katki dolayl olarak gelir etkisi yaratmakta, gelir etkisi ise talep yaratarak piyasanin

canliligini ve ekonominin biiyiimesini saglamaktadir.

Yabanci yatirimeilar i¢in yatirimi etkileyen bir diger faktor yatirim yaptiklari
ilkenin para biriminin konvertibl olup olmamasidir. Ciinkii yaptiklar1 yatirimlardan

elde ettikleri kazan¢ ve karlarini istedikleri zaman kendi ilkelerine transfer etmek
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isteyeceklerinden ulusal parasi tam konvertibl olmayan iilkelerde cogunlukla yatirim
yapmaktan kacinmaktadirlar. Ayrica yatirim yaptiklari  {lkelerdeki yasal
diizenlemeler ile doviz cinsinden kredi ve faizlerin elde edilmesi ve geri 6denmesine
sinirlamalar olup olmamasi yatirim yapilacak iilkeyi se¢melerinde onemli rol

oynamaktadir.

Ancak, ¢esitli {lilkelere yonelik sermaye girigsleri farkli nedenlere
dayanabilmektedir. Ornegin, Kore ve Ispanya’da uygulanan finansal serbestlesme
politikalarindan sonra sermaye girislerini hizlandigi goriilmektedir. Baz1 iilkelerde
ise (6rnegin Tayland gibi) sermaye hareketleri zaten serbesttir. Fakat diisiik vergi
oranlar1 dolayisiyla yabanci yatirimlar artmaktadir. Sili, Kolombiya, Tayland ve
Tiirkiye gibi iilkelerde ise yiiksek faiz oranlari sermaye girislerini 6zendirmistir.
Bir¢ok durumda da kurun degismemesi ya da degerlenmesi yoniindeki beklentiler de
bunda etkili olmakta, bu ikisinin birlesmesi durumunda ise Ozellikle kisa vadeli

sermaye hareketlerinin 6n plana ¢iktig1 gériilmektedir (Giiven, 2001: 82).

Sermaye hareketlerini etkileyen bir diger Onemli faktér faiz oranidir.
Uluslararasi yatirimcilar bir iilkede artan faiz oranindan faydalanmak igin, kisa vadeli
sermaye hareketlerini ve portfoy yatirimlarini bu iilkeye yonlendireceklerdir. DY'Y
icin ise faiz oranlarindan ziyade makroekonomik sartlar ve iilke riskine ait

gostergeler onem tasimaktadir.

2.2.2.2. Yatirime1 Ulke Ekonomisi A¢isindan

Giiniimiizde ozellikle, talep yetersizliginden kaynakli kriz ekonomilerinde
firmalar yasamlarini siirdiirebilmek amaciyla diinya piyasalariyla biitiinlesme yoluna
giderek yeni pazarlara agilma ve uluslararasi pazar payna sahip olarak rekabet
giicline kavusmay1 hedeflemektedirler. ABD ve Japon ekonomileri ile Avrupa’da
gbzlenen durgunluk egilimi gelismis iilkelerin kazan¢ olanaklarini olumsuz yonde
etkilerken GOU’lerde yapilan yatirmlarla bu durgunluk asilabilecegi gibi rakip
firmalara kars1 talep ve pazar avantaji saglanmaktadir. Ayrica yatirnmin farkl
tilkelerde yapilmasi alinan riski dagitarak sermayenin ¢ok yonlii dagilimina olanak

vermektedir.
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Yatirimer dilkeler, AGU ve GOU’lerde yapacag: yatirimlarda, vergi indirimi,
vergi muafiyeti gibi tesvik edici unsurlardan yararlanirlar. Dogrudan yatirimeilar igin
pazara yakin olma ya da hammadde temini avantaj1 olabildigi gibi yasli niifusa sahip
tilkeler i¢in geng isgiicli bulma kolaylig1 saglanir. Tabloya gelismis tilkeler acisindan
bakildiginda yatirim yapilacak {ilkeler belirlenirken aranan nitelikleri ekonomik,

siyasi ve sosyokiiltiirel etkenler olarak ii¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir.

» Ekonomik etkenler, ekonomik etkenler arasinda karlilik 6n plana ¢ikar.
GOU’lerdeki karliliktan yararlanmak isteyen yatirimeilar getiri orani yiiksek iilkelere
yonelmektedir. Kar iki sekilde artar ya maliyetler diisiiriilmelidir ya da satislar
artirnlmalidir. Bu durumda is giicii maliyetlerinin diislikliigli yabanci sermayeyi
GOU’lere c¢eken bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Secilmis iilkelere gore
isglicii maliyetleri tablo 3’te sunulmustur. Tablo incelendiginde Cin ve Hindistan gibi
yabanci sermaye hareketlerinden 6nemli pay alan iilkelerin emek maliyeti acisindan
avantaja sahip llkeler oldugu goriiliir. Sermaye ihracatgisi iilkeler goz Oniinde

bulunduruldugunda ise yiiksek emek maliyeti goze carpmaktadir.

Tablo 3. Emek Maliyeti (imalat Sanayi-Saat/$)

Ulkeler 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Almanya 22,7 22,5 24,2 29,6 32,5 34,1
Tsveg 20,2 18,4 20,2 253 284 29,7
1ngiltere 16,7 16,8 18,3 21,2 24,7 26
Fransa 15,5 15,7 17,1 21,1 23,9 25,3
Avustralya 14,4 13,3 15,4 19,8 23,1 24,6
ABD 19,7 20.6 21,4 23 232 238
Kanada 16,5 16.2 16,7 19,4 21,4 237
italya 13,8 13,6 14,8 18,1 20,5 21,7
Japonya 22 19,4 18,7 20,3 21,9 21,4
Ispanya 10,7 10,8 11,9 15 17,1 17,6
G. Kore 8,2 7,7 8,8 10 11,5 14,1
Tayvan 6,2 6,1 5,6 5,7 6 6,4
Cek Cumh. 2,8 3,1 3,8 4,7 5,4 6,1
Tirkiye 33 2,9 3 3,1 33 3,4
Brezilya 3,5 3 26 2.7 3 3.2
Meksika 2,2 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5
Cin 0,6 0,7 0,8 0,9 1 1,1
Kazakistan 0,5 0,7 0,7 0,9 0,9 1
Hindistan 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,9
Ukrayna 0,3 0,4 0,5 0,7 0,7 0,8

Kaynak: Uluslararas1 Calisma Orgiitii, “An integrated system of wages' statistics”
http://www.ilo.org/public/english/bureau/stat/publ/integr.htm.
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Ekonomik faktdrler arasinda sayabilecegimiz bir diger 6zellik ekonominin
ongoriilebilir olmasi yani uzun vadeli planlamalarin uygulaniyor olmasidir. Kisaca
en az karlilhik kadar karliligin devamliligi da 6nem tasimaktadir. Bu durum hem

dolayli hem de DYY i¢in 6nem arz etmektedir.

Bunun diginda kisa vadeli sermaye i¢in ekonominin gelisim potansiyelinden
cok finansal aktiflerdeki yiiksek getiri ve faiz-kur arbitrajinin getirisi cazip
gelmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye hareketi biiyiik 6l¢iide spekiilatiftir ve sicak
para Ozelligi tasiyabilmektedir. Vadeleri kisa oldugu i¢in uzun donemli ekonomik
bliylimeye katkilart olmasa da gegici olarak 6demeler dengesi ve kamu agiklarini
finanse etmektedir. Yabanci yatirimeilar i¢in ev sahibi iilkenin uyguladigi déviz kuru
politikalar1 onem tagimaktadir. Ciinkii yabanci yatirimecilar getirdikleri fonlari
tilkenin parasina c¢evirmekte ve belirli bir yatirrm donemi sonunda, ya kendi
tilkelerinin paralarina veya uluslararast konvertibiliteye sahip diger dovizlere
cevirmek istemektedirler. S6z konusu doviz kurlarinin, genel fiyat seviyesi ve faiz
oranlarina gore daha fazla artmis olmasi yabanci yatirimcilart beklemedikleri bir
durumla kars1 karstya getirecektir. Yatirim yapilan iilkenin parasi cinsinden getiri
oran1 yiiksek goziikse bile, s6z konusu fonlar diger dovizlere dontstiirildigiinde
ilkeye yatirim yapilan tutar kadar bile bir fon elde kalmayacak, yani anapara azalmis
olacaktir. Bu bakimdan yabanci yatirimecilar yatirnm yapilan iilkenin doviz kuru
politikasina ¢ok Onem vermektedirler. Dolaysiyla iilkelerin uygulayacaklar1 faiz

oranlar1 kur politikalar1 ile uyumlu oldugu zaman cazip hale gelecektir.

» Siyasi etkenler, ev sahibi tilkedeki siyasi istikrar yatirnmcinin aradigi en
onemli Ozelliklerden birisidir. Yatirnmlarin devamlilik arz edebilmesi i¢in tutarli bir
yonetim ve toplumsal huzur gereklidir. lyi yonetilmeyen iilkelerde risk faktorii

yiiksek ¢ikmaktadir.

» Sosyal ve kiiltiirel etkenler, yatirim yapilacak iilkenin niifusu, isgiiciiniin
nitelikleri, altyapimin gelismisligi, o6zellikle teknolojik altyap: yeterliligi, enerji
sikintis1 olup olmadigi, dogal kaynak varlig1 gibi faktorler yabanci yatirimlar etkiler.
Barisin egemen oldugu, temel hak ve hiirriyetlerin var oldugu bir yapinin bulunmasi
gereklidir (Capraz ve Demircioglu, 2003:33). Ayrica Isletmecilik sirlarinin ve

unvaninin korunmasi, yatirimeinin hakkini koruyacak uluslararasi anlagmalar, ihtilaf
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durumunda hangi uluslararasi1 mahkemelerin yetkili olacagmin net belirlenmesi,
ithalat¢1 lilkenin koydugu glimriik vergileri ve kotalar ile ¢esitli kisitlamalarin varlig

gibi yatirim yapilan iilkenin hukuki niteligine bagli faktorler de 6nemlidir.

Bunlar disinda genelleme yapamayacagimiz iilkeden {ilkeye farklilik
gosterebilecek nedenler saymak da miimkiindiir. Ornegin, Kore ve Ispanya’da
uygulanan finansal serbestlesme politikalarindan sonra sermaye girislerinin
hizlandig1 goriilmektedir. Tayland gibi bazi iilkelerde sermaye hareketleri zaten
serbesttir ancak vergi politikalarinda yapilan degisiklikler nedeniyle yabanci
yatirimlar artmaktadir. Sili, Kolombiya, Tayland ve Tiirkiye gibi {ilkelerde ise
yiiksek faiz oranlar1 yabanci sermayeyi cezp etmistir. Ayrica degerli kur politikalar
da yiiksek faizle birlikte Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin girisini
artirmakta yabancit sermayedarlar, faiz ve kur farkindan olusan arbitrajdan

yaralanmak i¢in o iilkeleri tercih etmektedirler (Giiven, 2001: 82).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI VE
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Bu boliimde tarihsel siire¢ igerisinde Tirkiye’de finansal serbestlesme ve
sermaye hareketlerinin gelisimine yer verilerek donemler itibariyle sermaye

hareketlerinin ve uluslararasi sermaye tiirlerinin degisimi incelenmistir.

3.1. Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Serbestlesme Siireci

Tiirkiye’de ilk yabanci sermaye yatirimlari, Osmanli Imparatorlugu
doneminde baglamigtir. Anadolu’da ve Rumeli’de demiryolu yapimi igin ilk
tesebbiisler, Ingiliz firmalar: tarafindan 1856 yilinda gerceklestirilmistir. Ingiltere’ye
verilen bu ilk imtiyazlar, Kostence-Cernova (66 km) hatt1 ve Izmir-Aydin (131 km)
hatt1 imtiyazlardir. (Kiitiikoglu, 1992; 124).

Tiirkiye’de 1980 oncesi finansal sektor incelendiginde miidahaleci politikalar
dikkat cekmektedir. Faiz oranlar1 baski altindadir, yabancilarin yurt i¢i sermaye
piyasalarinda islem yapmasi yasaklanmis ve doviz cinsinden varliklarin yurt disina
¢ikarilmasina sinirlamalar getirilmistir. Yiiksek enflasyon ve dis borg (6zellikle kisa
vadeli), issizlik, ithalat tikaniklar1 ve ihracat durgunluguyla kars1 karsiya
bulunmaktaydi. 1980 yilina gelindigine ekonomik politikalara hakim olan ithal
ikameci kalkinma stratejisi yerine ihracata dayali kalkinma stratejisi benimsenerek,
devletin piyasalara olan miidahalesinin asgariye indirilmis serbestlesme siirecine

adim atilmistir.

1980’lerden sonra mevcut yapinin, iilkeyi mal hareketlerinden sonra sermaye
hareketlerinin de tamamen serbestlestirilmesi asamasina getirdigi goriilmiistiir.
Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda 24 Ocak Kararlar ile baglayan dis ticarette
serbestlesme siireci, 1989 yilinda alinan 32 sayili kararla finansal serbestlesme
diizeyine tasinmistir. 1990’11 yillarin basinda tiim diinya ekonomileri i¢in en dnemli
gelisme Berlin Duvari’nin yikilip, 1991°de SSCB’nin dagilmasidir. Bu degisim tiim
diinya tilkelerini oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir. Tiim bu nedenlerden dolay1
Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme denildiginde, 1980 oncesi, 1980-1990
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donemi, 1990-2000 ve 2000 sonrasit donem olarak dort bolimde incelemek

mumkindiir.

3.2. 1980 Oncesi Donemde Sermaye Hareketleri

Tiirkiye'de, Cumhuriyet'in kurulusundan II. Diinya Savast sonuna dek olan
donemde yabanci sermayeye pek sicak bakilmamis, ¢ok uzun bir siire ithal ikameci
sanayilesme politikasi izlemistir. Bu strateji ile sanayiye ve biliylime hizina yeni bir
ivme vermek, doviz tasarrufu saglamak ve ithalati azaltmak suretiyle dis 6demeler
ac1gmi kapatmak hedeflenmistir. Ancak ithal mallar ile gelisen bir sanayinin varlig
girdi ithalatin1 artirmigtir. Sonucta ithalat yiikselirken ihracat artigi geri kalmis ve
kacinilmaz olarak dis aciklar biiylimiistiir. Bu durum ihracati tesvik tedbirleriyle

asilmaya calisilsa da istenilen basar1 saglanamamustir.

1950'lerden itibaren dis ekonomik kaynaklara bakis agis1 degismis ve izlenen
disa acik ekonomi politikalarina uygun olarak yabanci sermayeye daha olumlu bir
yaklagim igerisine girilmistir. Bu donemden sonraki siyasi iktidarlar ekonomik
programlarinda yabanci sermaye yatirimlarindan ve disa acilma politikalarindan sz
eder olmuslardir. Bu politikalar1 desteklemek ve sanayi, enerji, maden, baymndirlik,
ulastirma ve turizm sektorlerine gelecek yabanci yatirimlart tesvik etmek
maksadiyla, 1951 yilinda, 5821 sayili Yabanct Sermaye Yatirimlarini Tegvik Kanunu
cikartlmistir. Bu kanun ile yerli sermayeyi baltalamayacak sekilde yabanci
sermayedara belirli hak ve kolayliklar saglamistir. 1954 yilinda ise, 5821 sayili
Kanunun yerine, 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu cikarilmistir. Bu

Kanunla, yabanci sermayeye taninan imtiyazlar genisletilmistir.

Ancak Tiirkiye uluslararasi ekonomiye ag¢ilma oyununu kurallarina gore
oynamadig1 ya da i¢ ve dis kosullar1 buna engel oldugu i¢in bu alanda basarisizliklar
yagamis, ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar sebebiyle, yabanci sermayeden
beklenen yararlart elde edememistir. 1970°li yillara gelindiginde vadesi gelen
bor¢larin1  0deyemedigi icin IMF ile anlasmaya vararak istikrar programi
uygulamistir. Ancak verilen kredilerin kosullar1 olduk¢a agir oldugundan 1978
yilinda tekrar darbogaza girilmistir (Kazgan, 1999: 132). Enerji sikintis1 ve siirekli

elektrik kesintileri, karaborsacilik, kayit dis1 ekonominin artisi, stagflasyon, agir i¢ ve
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dis borg yiikii, siyasi yozlasma gibi kisaca ekonomik, siyasi ve toplumsal kargasanin
hizli yiikselisi istikrar tedbirlerinin alinmasinit zorunlu hale getirmistir. ABD’den
baslayarak ekonomi politikalarinin diinya ¢apinda degistirilmesi siirecine girilmistir.
Tiirkiye bu serbestlesme siirecini 12 Eyliil 1980°de iktidara el koyan askeri rejim

baskisinda, tiim demokratik haklar askiya alinmigken yasamaya baslamistir.

24 Ocak 1980 Istikrar Program yukarida &zetlenen ortamda hazirlanmustir.
Kisa vadede gerceklestirilmesi ongoriilen amaglar yaninda uzun vadeli amaglara
sahip bir programdir. Uygulanan politikalar, temelde dis ticaretin gelistirilmesi ve
serbestlestirilmesi, reel devaliiasyonlar ve mali desteklerle ihracatin 6zendirilmesi,
ithalatin giderek yasaklar ve miktar kisitlamalarindan arindirilarak serbestlestirilmesi

ve doviz piyasasinin ve sermaye giriglerinin serbestlestirilmesi amaglarina yoneliktir.

3.3. 1980 -1990 Donemi Sermaye Hareketleri

1980’de Kambiyo rejiminin serbestlesmesi Tiirkiye ekonomisine yonelik
sermaye hareketlerinin boyutlarini, tiirlerini ve sonuglarini degistirmistir. Bu

kosullarda gelisen ii¢ 6nemli degisimden s6z etmek miimkiindiir;

»  Sermaye girisinin boyutunun geniglemesi,
»  Sermaye giriginin resmi kanallardan 6zel alanlara taginmast,
» Ekonomiye akan uluslararasi sermayenin ekonominin dis dengesizligi ve cari

aciklartyla baglantis1 zayiflarken, rezerv birikimlerinin artisidir.

1980 sonras1 donemde yabanci yatirimlarda dikkati ¢eken bir artis olmustur.
Bu artigta Tiirkiye nin uyguladig politikalar kadar diinyada gergeklesen doniisiimiin
de rolii 6nemlidir. Tablo 4’te goriildiigii gibi 1980°de yabanci sermaye fiili girisi 35
milyon USD iken 1981°de 141 milyon USD olmustur. D1s finansal serbestlik sonucu
Tiirkiye’ye akan sicak para, reel faizleri yiikseltici ve TL’yi degerlendirici stireci

baslatmistir.
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Izin Verilen Firmalarin
Yatirim Yabanci
Yabanci . . Toplam NS
Belgeleri Sermayeli . Fiili Giris
Yillar Sermaye . Sermayesi .
. Top.Yat. Tutar1 | Firma Sayisi . (Milyon $)
(Milyon (Milyar TL) | (Kimiilatify | (HbarTL -
ABD $) Y Kiimiilatif)
1980 97,00 76,87 78 28.390 35
1981 337,51 72,16 109 47.400 141
1982 167,00 218,14 147 100.196 103
1983 102,74 199,22 166 147.109 87
1984 271,36 312,28 235 254.775 162
1985 234,49 1.168,16 408 464.981 158
1986 364,00 3.099,74 619 707.164 170
1987 655,24 3.179,53 836 960.035 239
1988 820,52 5.468,27 1.172 1.597.103 488
1989 1.511,94 9.507,35 1.525 4.847.832 855
Toplam 4.561,80 23.301,72 2.438

Kaynak: TC Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Hazine Istatistikleri,
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal .

Tiirkiye’de 1986 yilindan once sistemde, para arzini kontrol mekanizmasi,
0zel kesim ve kamu kesiminin portfdy yapilarint ve harcamalarint dogrudan
etkilemeye yonelik olarak islemekteydi. Kamu finansman gereginin Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilanmasi, para politikasin1  biitge politikasina  bagimlh
kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi talebi ise, ticari bankalardan ve reeskont sistemi ile
kargilanmaktaydi. 1986 yilinda benimsenen yeni sistemde ise, toplam para ve kredi
arzinin, toplam rezervlerin kontrolii yoluyla yonlendirilebilecegi bir para politikasi
uygulanmaya baglanmistir. Bu yeni para politikasi rejiminin uygulanabilmesi, kamu
aciklart finansmanmin dogrudan Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmasinin
engellenmesini gerektirmektedir. Kamu agiklarinin finansmaninin saglanabilecegi
yeni kanallarin olusturulabilmesi i¢in, kurumsal alanda da bir dizi diizenlemeler
yapilmistir. Bu amacla, ihaleli bono ve tahvil satisina baglanmig, munzam karsilik ve
disponibilite uygulamalarinda degisiklik yapilmis, Merkez Bankasi biinyesinde
bankalar arasi1 para piyasalari kurulmus ve agik piyasa islemleri uygulamasina

baslanmistir (Ergezen, 2006: 87).

1989 yilinda yiiriirliige konan Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32

Sayili Karar1 Tirk parasinin uluslararast piyasalarda islem goren duruma

getirilmesidir. S6z konusu kararin 1. maddesine gore; “Tiirk parasinin kiymetini
paralar kargisindaki degerinin

korumak amaciyla, Tiirk parasinin yabanci

belirlenmesine, menkul degerler ve diger sermaye piyasasi araglari dahil olmak iizere
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doviz ve dovizi temsil eden belgelere iliskin tiim islemler ile dovizlerin tasarruf ve
idaresine, menkul degerler ve diger sermaye piyasasi araglart dahil olmak tizere Tiirk
paras1 ve Tiirk parasini temsil eden belgelerin ithal ve ihracina, kiymetli madenlere
bedelsiz ithal izni vermeye, ihracata, ithalata, goériinmeyen islemlere ve sermaye
hareketlerine iliskin kambiyo islemlerine ait diizenleyici esaslar bu karar ile tayin ve

tespit edilmistir.” (Resmi Gazete, 1989).

1989 Agustos’unda 32 numarali Kararname ve degisiklikleriyle birlikte,
OECD’nin kosullar1 yerine getirildi ve konvertibiliteye ge¢is IMF’ce onaylandi.
Boylece yerli, yabanci (likit fonlar halinde) sermayenin Tiirkiye’ye giris-cikislar
ozgirliige kavusturulmus oldu; DYY, serbest bolgeler, ozellestirme yoluyla
cekilmeye calisilan yabanci sermayeye saglanan serbestlik yaninda, simdi de
sermayenin yeni big¢imine agiliyordu. Ancak sorun sadece sermayeyi ¢ekmekten
ibaret degildi. Disar1 kacan yerli sermayeyi geri getirmek bir diger amag¢ olarak

ortaya ¢ikmaktaydi (Kazgan, 1999: 163).

3.4. 1990 -2000 Donemi Sermaye Hareketleri

1990’1 yillardan itibaren baglayan finansal reformlarin ikinci asamasinda,
ekonomide yapisal diizenlemelere yonelik ¢alismalar yapilmistir.  Yapisal
diizenlemelerin temel amaglari, makroekonomik istikrar1 saglamak, kredi piyasasinda
asimetrik bilgi'’den kaynaklanan aksakliklar1 gidermek igin finansal kurumlara
yonelik etkin bir denetleme mekanizmasi kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti
saglamak, ulusal kredi piyasas1 ile wuluslararast kredi piyasalar1 arasindaki
kopukluklar1 gidermek ve menkul kiymet borsalarinin diinya borsalartyla uyumunu

saglamak olmustur.

Tiirkiye’de 1990-1993 doneminde sermaye girisleri TL’nin 6nemli Ol¢iide
degerlenmesine neden olmus, bu durum ithalati artirirken, 1980°li yillarda artis
egiliminde olan ihracati smirlandirmistir. Bu girisler o6zellikle 06zel tiiketim
harcamalarinin artmasina neden olmus, 6rnegin, marjinal tiikketim egilimi, 1994"n ilk

lic ayinda 1’den biiyiik olarak gerg¢eklesmistir. Tiiketimdeki hizli artis biiyiimeyi de

! Asimetrik bilgi, ekonomik birimlerden bir tarafin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi
durumu “asimetrik bilgi” kavramui ile ifade edilmektedir.
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arttirmis ancak, zaman zaman %38-9’luk biiylime oranlar1 yakalanmasina ragmen,
1989-2000 aras1 donemin ortalama biiylimesi %3,9 olarak gergeklesmistir (Giiven,
2001: 82).

1980’li yillarda sermayenin serbestlesmesi ile gerceklestirilen hizli ihracat
artist, 1990 sonrast TL’nin asir1 degerlenmesi sonucu azalarak ve 1994 krizinin
olusumunda rol oynamistir. Konuyla ilgili yapilan calismalarda, Tirkiye’de
ekonominin disa agilmasiyla finansal agikligin asimetrik etkiler i¢inde oldugu ve
Tiirkiye’nin diga agilmakla elde ettigi kazanimlarini finansal agiklikla biiyiik 6l¢iide
kaybettigi goriilmiistiir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2005: 15). 1996 yilinda Gilimriik
Birligine tiyelikle beraber Tiirkiye kiiresel diinyaya eklemlenme siirecinde 6nemli bir

basamag atlamistir.

Tablo 5’te kriz yillarinda sermaye girislerinin  oldukca azaldig
gbzlenmektedir. 1996 yilinda izin verilen yabanci sermaye miktar1 1995 yilina gore
% 30 artmistir. Bu durum 1996’da AB ile imzalanan Glimriik Birligi’nin bir sonucu
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. 1990 yilinda 1.856 olan yabanci sermayeli firma

sayist, 1999 yili sonunda %166 artarak 4.950 olmustur.

Tablo S. Tiirkiye’de Yillara Gore Sermaye Yatirimlar: (1990-1999)

.. . Yatirim Yabanci Firmalarin
Izin Verilen .. . Toplam R
Belgelerinin Sermayeli . Fiili Girig
Yillar | Yabanci Sermaye . Sermayesi .
. Top.Yat. Tutar1 | Firma Sayisi . (Milyon $)
(Milyon $) (Milyar TL) | (Kiimiilatify | (owar TL-
Y Kiimiilatif)
1990 1.861,16 18.249,28 1.856 7.943.775 1.005
1991 1.967,26 15.893,98 2.123 13.101.036 1.041
1992 1.819,96 17.976,36 2.330 23.441.214 1.242
1993 2.063,39 70.136,27 2.554 36.737.050 1.016
1994 1.477,61 37.202,36 2.830 62.449.964 830
1995 2.938,32 328.447,82 3.161 113.013.790 1.127
1996 3.835,97 1.250.652,13 3.582 235.971.182 964
1997 1.678,21 624.461,10 4.068 458.968.459 1.032
1998 1.646,44 1.016.653,54 4.533 823.560.554 976
1999 1.699,57 1.599.520,36 4.950 1.446.503 817
TOPLAM 20.987,89 4.979.193,20 . 10.050

Kaynak: TC Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Hazine Istatistikleri,
http://www.hazine.gov.tr/irj/portal .
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3.5.2000 ve Sonras1 Donem Sermaye Hareketleri

1999 yilinda yasanan kriz sonrasi uygulanan istikrar programi agisindan
biiylik 6nem tasiyan sermaye girislerinde 6zellikle bor¢lanma kaynakli olarak artis
goriilmiistiir. Hedeflenen cari acik GSMH’nin %1,5-2’si civarinda, 3-4 milyar $
olmasina ragmen, cari agik yaklasik 10 milyar $ olarak ger¢eklesmistir. Her ne kadar
petrol fiyatlarindaki artis bunda etkili olmussa da 6zellikle dayanikli tiikketim mallari
ithalatindaki artis asil etken olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu durum, 6zellikle bankacilik
sistemindeki sorunlar ve diger olumsuz gelismeler ile birlesince 2000 yilinin son
aylarina dogru oOzellikle yabanci aktorlerin beklentilerinin  olumsuz yonde

seyretmesine, buna bagli olarak sermaye girislerinin durmasina ve bir noktadan sonra

sermaye ¢ikisina neden olmustur.

2000 yilinda izin verilen sermaye girisi 3.477 milyon $ iken, fiili sermaye
girisi 1.719 milyon $ olarak gerceklesmistir. Ancak iilkede sermaye hareketlerinin
serbestlestirildigi donemden itibaren var olan makroekonomik dengesizlikler
giderilememis ve giderek biiyiimiistiir. Ayni donemde kamu kesimi aciklari
nedeniyle i¢ bor¢ stoku olduk¢a artmis, bu durum yeterince derinlesememis mali
piyasalar lizerinde baski yaratmis ve faiz oranlar1 yiikselmistir. Yiiksek faizlerden

yararlanmak maksadiyla 6zellikle kisa vadeli sermaye girislerini olumlu etkilemistir.

Tablo 6. Tiirkiye’de Yillara Gore Sermaye Yatirimlar: (2000-2003)

Izin Verilen Yatirim Yabanci Firmalarin e s
. . Toplam Fiili Giris
Yabanci Belgelerinin Sermayeli . .
Yillar . . Sermayesi | (Milyon
Sermaye (Milyon | Top.Yat. Tutar1 | Firma Sayisi (Milyar TL - | ABD $)
ABD $) (Milyar TL) (Kiimiilatif) Kiimiilatif)
2000 3.477,42 7.883.004,85 5.328 3.063.464 1.719
2001 2.725,28 2.568.750,00 5.841 6.184.411 3.288
2002 2.242,92 1.535.599,00 6.280| 10.092.737 590
2003(*) 1.207,99 2.161.400,68 6.511 12.605.285 150
Toplam 9.653,61| 14.148.754,53 e 5.747

Kaynak: TC Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Hazine Istatistikleri,

http://www.hazine.gov.tr/irj/portal.

(*) 17.06.2003 tarihinde yirtiliige giren 4875 sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci
sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulugu ve faaliyetlerine iligkin izin sistemi kaldirilmig oldugundan
izine dayali istatistikler 2003 yilindan sonra yayimlanmamustir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesmeden sonra oldukc¢a hizli bir ilerleme

kaydedilmistir. Ancak bu siire¢ iktisadi kuramin 6ngordiigii tasarruf ve buna bagh
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olarak yatirimlarin artmasi ve sabit yatirimlara olanak saglamasi seklinde olmamus,
yiiksek faiz oranlarindan kaynakli maliyet artisiyla enflasyonu yiikselmistir. Artan
tasarruflar ise verimli sektorlere kaynak seklinde aktarilamamis, spekiilatif
faaliyetlere kaymistir (Yeldan, 2001; 32). Tiim bu nedenlerden dolay1 2000 ve 2001
krizleri yasanmis, uygulamaya konulan istikrar programlar ile krizler atlatilmaya

calisilmigtir.

2000-2002  yillarinda uygulanmaya c¢alisilan enflasyonla miicadele
programinda {i¢ 6nemli dis kaynak oldugu belirtilmistir. Bunlar, kalict yabanci
sermaye girisi, ihracat gelirleri ve turizm gelirleridir. Bu donemde, adi gegen
kaynaklardan yabanci sermaye yatirimlarinin birinci sirada oldugu belirtilmistir.
Ancak, belirtilen biitiin girisimlere ragmen Tiirkiye’ye dolaysiz yabanci sermayeyi

¢ekmede somut basari saglanamamistir (Alkin, 2005: 15).

18 Ocak 1954 tarihli ve 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun
yerini 17 Haziran 2003’de yiiriirliige giren 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu almistir. Bu kanun ile yabanci yatirimer i¢in Tiirkiye’de yatirim siirecinin
basitlestirilmesi ve cazip hale getirilmesi amaciyla 6nemli kolayliklar saglanmistir.
Yerli ve yabanci yatirimcilara esitlik¢i bir yaklasim sergilenmistir. Bu tarihten
itibaren Tiirkiye’de kurulan yabanci sermayeli sirket sayisinda biyiik artig

gorilmistir.

Ulkemizde uluslararas1 sirketlerin tiirlerine gore yillar itibariyle dagilimi
Tablo 7°de gosterilmistir. Yeni kurulan sirket sayilari istirak ve subelere gore daha
fazladir. 2003 yilinda 1.091 olan toplam sirket sayis1 2004 yilinda 2.039’a ulagsmustir.

Yillar itibariyle artis gézlenmektedir (www.hazine.gov.tr, 2010)




Tablo 7. Yillar itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli Sirketlerin Sayis

Yil Yeni Istirak Sube Toplam
1954-2002 (Birikimli) 4.336 892 210 5.438
2003 851 2008 32 1.091
2004 1.515 460 64 2.039
2005 2.191 501 58 2.705
2006 2.571 653 64 3.288
2007 2913 655 61 3.629
2008 2.695 638 64 3.397
2009 2.303 569 63 2.935

2010/1 114 15 4 133

Toplam 19.040 4.503 604 24.147

Kaynak: TC Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Hazine Istatistikleri,

http://www.hazine.gov.tr/irj/portal.
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2008 yilinda 3.397 adet uluslararasi sermayeli sirketin, basta toptan ve

perakende ticaret sektorii olmak iizere, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri ile

imalat sanayi sektorlerinde faaliyette bulunmaktadir. Tiirkiye’ye gelen yabanci

sermayeli firmalarin agirlikli olarak tercih ettikleri sektdr imalat sanayidir. 1980-

2008 yillarinda yapilan yatirimlarin %54’{iniin imalat sanayi alanindadir. Ikinci

popiiler sektor ise hizmetler sektoriidiir. Tarim ve madencilik sektorii ise ciizi oranda

yatirim almaktadir (www.hazine.gov.tr, 2010).
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DORDUNCU BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE
MAKRO EKONOMIiK ETKIiLERI

1990’1 yillarla birlikte hizlanan finansal serbestlesme egilimleri ile artan
uluslararasi sermaye hareketlerinin nedenleri ve etkileri, onemli bir arastirma alanm
olarak ortaya ¢ikmustir. Ozellikle GOU’lerde yasanan krizler, finansal
serbestlesmenin  zamanlamasini, sermaye  hareketlerinin  ilkelerin  makro
ekonomilerini nasil etkiledigine iliskin sorunlari giindeme tasimistir. Neoklasik teori®
cergevesinde finansal serbestlesmeyi savunanlar uluslararas1 sermaye hareketlerinin
iilke ekonomilerinin kaynak kullanimini genisletecegini, tasarruflari ve iiretime
yonelik yatirimlari arttiracagini ve boylece uzun dénemde yatirimlarin ve ekonomik
bliylimenin yiikselecegini ileri siiriiyorlardi. Bu nedenle sermaye hareketlerine
yapilacak herhangi bir miidahalenin, biiyiime ve refah azaltict oldugunu

savunmaktadirlar.

Sermaye kontrolleri konusundaki Keynesyen analizler ise, temel olarak
sermaye kontrollerinin, yatirimlart artiracagt ve politikalarin uygulanmasinda
finansal agikliktan kaynaklanan sorunlar1 engellemek yoluyla faydali olacagini 6ne
stirmektedirler. Keynes’e gore kapasite kullanimimni artiran ve yiiksek biiyiime hizini
kolaylastiran genislemeci politikalar, sermaye kontrolleri ile bir arada uygulanmasi
durumunda yatirimlar ya diisiik yurtici faiz oranlar ile ya da yiiksek yurtici talep ile
tesvik edilebilecektir (Vergil, 2002: 22).

Finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasi, piyasalari her tiirli etkiye
karg1 agmistir. Bu durum piyasalarin dis diinyada meydana gelen bir takim olumlu
gelismelerin yami sira, olumsuzluklardan da, kisa zamanda etkilenmesi sonucunu
yaratmustir. Uluslararasi sermayenin etkileri tartisilirken 6zellikle 1990’larin ikinci
yarisinda, uluslararasi sermaye girislerinin yogun oldugu iilkelerde neredeyse arka
arkaya ekonomik kriz yasanmaya baslamistir. 1982 Dis borg krizi, 1994 yilinda
Tiirkiye’de ve Meksika’da yasanan ekonomik kriz, 1997 yilinda patlayan ve kisa
stirede bolgesel bir krize donilisen Asya Krizi, ardindan 1998 yilinda Rusya Krizi ve

2 Neoklasik teori, piyasalarm mikkemmel isledigi ve sermaye piyasalarinda belirsizlik ve
istikrarsizligin olmamasi gibi varsayimlart benimsediginden, piyasalara yapilacak her tiirlii
miidahalenin refah azaltici yonde etki ortaya ¢ikaracagini 6ne stirmektedir.
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daha sonra giigliikle bastirilan Brezilya Krizi ortaya ¢ikmistir. Kriz yasanan iilkelerin
ekonomik yapilarinda farkliliklar olmasina karsin hepsinin ortak 6zelligi finansal
serbestlesme gergeklestirerek uluslararast sermaye hareketleri iizerindeki tiim

kontrolleri kaldirmis olmalariydi.

Bu boéliimde sermaye hareketleriyle makroekonomik istikrar arasindaki
etkilesim incelenmekte ve bu baglamda cesitli iilke deneyimleri aktarilmaktadir.
Sermaye hareketlerinin sec¢ilmis makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkileri
ayrmtili olarak analiz edilmeye calisilmis, GOU’lerde yasanan krizlere yer verilerek

sermaye hareketleri ile ekonomik krizlerin iliskisi aragtirilmigtir.

4.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin yapildigi ev sahibi iilke ekonomisi
tizerinde ¢esitli etkiler yaratir. Bunlar, iiretim, istthdam, gelir, fiyat, édemeler
dengesi, dis ticaret, biiyiime ve kalkinma gibi etkilerdir. Bu etkilerden bazilar iilke
ekonomisine katki saglarken, bazilar1 da ekonomiye agir yiikler getirebilmektedir. Bu
boliimde yabanci sermayenin se¢ilmis makro ekonomik &geler tizerindeki etkileri

ayrintili olarak incelenecektir.

4.1.1. Biiyiime Uzerine EtKkisi

Ekonomik biiyiime en genis anlamiyla, bir ekonominin toplam iiretim, toplam
yatirim, toplam ithalat ve toplam ihracat gibi temel gostergelerin, istihdam ve {iretim
kapasitesi ile ilgili olarak bir donemden bir doneme artmasi seklinde tanimlanabilir.
Daha dar anlamda ise, bir lilkenin GSMH’sinin bir ddSnemden bir doneme reel olarak
artmas1 seklinde ifade edilir. Yabanci sermaye yatirimlari, yeni teknolojilerin
yayilmasi ve sermaye birikiminin gerceklesebilmesi i¢in fon tedarikinde bulunma
fonksiyonu tstlenmelerinden dolayi, ekonomik biiyiime siirecinde énemli bir unsur

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

GOU’lerde ekonomi politikasmmin temel hedefi, ekonomik kalkinmay1
gerceklestirmektir. Ekonomik kalkinmanin gergeklesebilmesi i¢in bu iilkeler sermaye
birikimi ve finansman sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. 1970’1 yillardan bu

yana lilkelerin karsilastiklar1 temel sorunlarin basinda, sermaye olusumundaki
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yetersizlik gelmektedir. Bu tiir iilkelerde sermaye kitlig1 ve emek bollugu, iilkelerin
belirleyici 0zelligi olmaktadir. Bu 06zellik goz Oniline alindiginda, kalkinmanin
saglanabilmesi amaciyla yurtici tasarruflara ilaveten, sermaye acigini ortadan

kaldirabilmenin iki yolu vardir:

Bunlardan birincisi dig borg, ikincisi ise, yabanci sermaye yatirimlaridir
(Cetinkaya, 2002: 241). Calismanin kapsami igerisinde yabanci sermayenin tercih

edilmesi durumu arastirilacaktir.

Reel GSYIH nin biiyiime oram biiyiik 6l¢iide yabanci sermaye hareketlerine
bagli olarak degismektedir. DY'Y’dan ziyade kisa vadeli sermaye girislerine bagimli
oldugundan, Tirkiye’nin ekonomik biiylime orani sermaye girisleriyle birlikte
artmakta, sermaye c¢ikiglariyla diismektedir. Ancak, 0Ozellikle yurtdisindaki
yerlesikler tarafindan gergeklestirilen PY’lerin gozlemlenen etkileri, bankacilik

sektoriliniin temin ettigi dis kredilerin etkilerinden daha fazladir.

DYY, kisa vadeli sermaye hareketlerinin tersine ev sahibi lilkede biiylimeyi
birkag yoldan etkilemektedir. Oncelikle, iilkeye giris yapan dogrudan sermaye, yeni
somut bir yatirima doniiseceginden biiyiimeyi tetikleyen en énemli unsurdur. Bunun
yant sira yatirim yapilan sektoriin disinda ileri ve geri baglantisi olan tiim
sektorlerdeki ilerlemeyi tetikledigi icin biiyiimeye katki saglayacaktir. Ayrica ileri
teknolojileri iilke genelinde yayginlastiracagindan yerli firmalari, tedarik¢i ve servis
saglayicilart olumlu etkileyerek, onlar1 daha gelismis teknolojileri kullanarak,
tiretimde etkinligi ve verimliligi arttirmaya zorlayarak iilke capinda biiylimeyi

tetiklemektedirler.

Tablo 8’den de goriilecegi gibi Tiirkiye’de 1989-2007 yillar1 arasinda
DYY’lar genel itibariyle artis yonlii bir seyir izlemistir. Finansal krizlerin yasandigi

1994, 1999, 2001 yillarinda GSMH azalirken biiylime negatif ger¢eklesmistir.



Tablo 8. Tiirkiye’de DYY ve Biiyiime Oranlar1 (Milyon USD)

Yillar glrlﬁr(réz) Giris Cikis Net

1989 1,6 663 0 663
1990 9,4 684 0 684
1991 0,3 907 97 810
1992 6,4 911 67 844
1993 8,1 746 110 636
1994 -6,1 636 28 608
1995 8,0 934 49 885
1996 7,1 914 192 722
1997 8,3 852 47 805
1998 3,9 953 13 940
1999 -6,4 813 30 783
2000 6,1 1.707 725 982
2001 -9,4 3.374 22 3.352
2002 7,9 622 5 617
2003 5,9 745 8 737
2004 9,9 1.291 100 1.191
2005 7,6 8.537 336 8.201
2006 6,0 17.814 1.687 16.127
2007 4,5 23.345 2.560 20.785
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Kaynak : TCMB, Hazine Miistesarligi ve TUIK (aktaran, Atamtiirk, 2007: 85).

GOU’lerin DYY’lardan yeterince faydalanabilmesi igin egitim, teknoloji,
altyapt ve saglik alanlarinda belirli bir gelismislik seviyesine ulasmalar1 gereklidir.
Bir iilkedeki siyasi istikrarsizlik ve popiilist iktisat politikalarinin uygulanmast DYY
azaltan faktorlerin basinda gelmektedir. Kayit dis1 ekonominin kayit altina alinmast,
vergi oranlarmin disiiriilmesi ve verginin tabana yayilmasi, kamu bor¢lanma
gereginin disiirilmesi, enflasyonun ve reel faizlerin disiiriilmesi, biirokrasinin
azaltilmast yabanci yatinmcilarin iilkeye gelisini tesvik edecektir. Yatirimlarin
stirekliligi ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmayi beraberinde getirecektir. Tabloya
diger GOU’ler agisindan bakildiginda, net DYY giriglerinin yillar itibariyle dalgal
bir seyir izledigi Tablo 9’dan goriilmektedir. Verilerine kesintisiz ulasabildigimiz on
yillik zaman diliminde 1999 yili sonrasinda DY Y de hizli bir artis gozlenmistir. Bu
durum gerek iilke igerisinde yabanci sermayeye uygulanan tesvik politikalarindan
gerekse lilke ici istikrardan kaynaklanmistir. Ancak iilkemizde oldugu gibi diger
GOU’lerde de sermayenin azaldig1 kriz dénemlerinde biiyiime de azalan bir seyir

izlemistir.
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Tablo 9. GOU’lerde DYY ve Biiyiime Oranlar1 (Milyon USD)

Yillar Arjantin Brezilya Rusya Meksika
Net DYY | Biiylime Net Biiyume Net Biiylime Net Biiyume
Orani DYY Orani DYY | Orani (%) DYY Orani
(%) (%) (%)
1996 5.348 5,5 11.667 2,1 1.657 -3,6 9.186 5,1
1997 5.507 8,1 18.608 3,3 1.680 1,4 ] 12.830 6,8
1998 4.965 391 29.192 0 1.492 -53 | 12.642 4,9
1999 22.257 3,4 26.886 0,3 1.102 6,4 | 13.734 3,9
2000 9.517 -0,8 | 30.498 4,3 -463 6,5 | 17.923 6,6
2001 2.005 44 24715 1,3 216 51| 25.103 -0,2
2002 2.776 -10,9 14.108 2,6 =72 4,7 20.262 0,8
2003 3.449 8,8 8.695 1,3 1.662 7,3 | 18.345 1,4
2004 3.449 9 8.695 5,7 1.662 7,1 18.345 4,2
2005 3.954 9,2 12.550 2,9 118 6,4 | 14.486 2,8
2006 2.721 8,5 -9.420 3,7 9.236 6,7 | 13.453 4,8
Toplam 65.948 176.194 18.290 176.309

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
http://tuikapp.tuik.gov.tr/ulusalgostergeler/degiskenlerUzerindenSorgula.

Finansal serbestligin tiim {ilkelerce benimsendigi 1996-2006 yillar1 arasinda
dort iilke arasinda en yogun sermaye girisi Brezilya ve Meksika’da gerceklesmistir.
DYY’larin bir ilkeyi tercih etmesi igin Oncelikli 6zellik {ilkenin ekonomi ve
politikasinin istikrarli olmasidir. Ayrica DYY’larin bir iilkeden digerine hareket
kabiliyeti portfoy yatirimlarina gore oldukca diistiktiir ve dolayisiyla ev sahibi iilkede

yaratacagi katma deger oldukga istikrarli ve stireklilik arz eder.

4.1.2. Doviz Kuru Uzerine Etkisi

Bir iilkenin doviz rezervi, doviz ve mevduatlar ile menkul kiymet ve finansal
tirev araclarmi igerir. Sermaye hareketlerinde meydana gelen artislar, yarattiklar

doviz girdisi nedeniyle, o ililkenin uluslararasi rezervini artirmaktadir.

Merkez Bankalari, onceleri 6demeler dengesi agiklarini finanse etmek ve
ulusal paranin degisim degerini sabitlemek i¢in rezerv bulundurmuslardir.
Gliniimiizde ise, iilkelerin rezerv bulundurma gerekgeleri genel olarak para ve kur
politikasin1  desteklemek, dig bor¢ servisini karsilamak, finansal krizlere ve
olaganiistii durumlara karsi korunma saglamak ve ithalati finanse etmek olarak

degisiklik gostermistir (Mahlebiciler, 2006: 11).

Merkez bankalarinin dis rezerv tutmasi ile uygulanan doviz kuru politikalari

arasinda iligski vardir. Merkez Bankalarinin doviz piyasalarina miidahale ederek kur
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dalgalanmalarin1 6nlemeye ¢alismalar1 sabit ve yonetimli doviz kuru politikalarinda
uygulanirken, serbest dalgalanan doviz kuru politikalarinda merkez bankasinin

piyasaya miidahale etmeyeceginden fazla rezerv tutmasina da gerek kalmayacaktir.

Sermaye hareketlerinin en ¢ok etkiledigi degiskenlerden birisi doviz kurudur.
Sermaye hareketlerinin doviz kuru iizerindeki etkisi, doviz piyasasinin niteligine
bagli olarak degismektedir. Bu baglamda sermaye girislerinin déviz kuru tizerindeki

etkisini, sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi altinda degerlendirmek gerekmektedir.

Sekil 3. Sabit ve Esnek Kur Sisteminde Doviz Kuru

Doviz Kuru
(c=TL/$)

— S,
Ust Limit \ /
¢, [~——-- £
1 A . /
Alt Limit '

(%)

Q Q, Doéviz Miktar1 (Q)

Sabit ve esnek kur sistemlerinde doviz piyasasinda dengenin gosterildigi
Sekil 3’te dikey eksende doviz kuru, yatay eksende doviz miktart yer almaktadir. Bir
paranin piyasada alabilecegi en yiiksek deger, ist limit; en diislik deger, alt limit ile

gosterilmistir.

Oncelikle esnek kur sistemi oldugunu diisiinelim, S; déviz arz egrisi ve D,
doviz talep egrisinin kesistigi A noktasinda denge saglanmistir. Doviz talebi aym
iken sermaye hareketleri nedeniyle doviz miktar1 artmig, doviz arzi1 S;’den S,’ye
kaymistir. Bu yeni durumda doviz piyasasinda denge, esnek kur sisteminde B
noktasinda saglanir. Doviz kuru c;’den c,’ye diismiis, doviz miktart ise Q,’den Q,’ye

yiikselmistir. Sonugta bir ekonomiye giren sermaye miktarindaki artig, esnek kur
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sisteminde doviz kurunun diigmesine dolayisiyla ulusal paranin deger kazanmasina

neden olmaktadir.

Sabit kur sistemi uygulayan bir ekonomide artan sermaye girigleri oldugunu
diistinelim, bu durumda doviz arzinin artmasi nedeniyle, merkez bankasinin déviz
piyasasina herhangi bir miidahalesinin olmadigi durumda, déviz kuru c;’den c;’ye
diismektedir. Ancak c; kuru alt limit noktasinin altinda kalmaktadir. Bu durumda
merkez bankasi piyasaya miidahale ederek X kadar doviz arz fazlasini alir ve kur
merkez bankasinin ilan ettigi alt sinirda olusur. Sermaye artisinin sabit kur
sisteminde kurlar1 asagr ¢ekme durumu merkez bankasinin miidahalesi nedeniyle
olmamaktadir. Esnek kur politikasi izlenmesinde ise kurlar, merkez bankasinin
miidahalesi dl¢iistinde sermaye giris ¢ikislarina tepki gostermektedir (Keskin, 2008:
66).

Sonug¢ olarak diger sartlarin sabit oldugu diisiiniiliirse, finansal sermaye
giriglerinin artmasi ulusal paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Bu olgu, mal
ticaretinde onemli bir rekabet giicii kazanmamis ve yiiksek enflasyona sahip olan
GOU’lerde déviz kurunun bir ekonomi politikasi aracit olarak kullanilmasini

zorlastirmaktadir.

4.1.3. Para Politikas1 Uzerine Etkileri

Finansal serbestlesmenin makro ekonomik degiskenler iizerine etkilerini
inceleyen McKinnon ve Shaw’in gelistirdigi teori bu konudaki temel yaklagimlardan
biridir. Bu yaklasim, nominal faizler {iizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasinin
tasarruflar1 ve yatirimlart arttirarak ekonomik biliylimeyi arttiracagini ve enflasyonu
asagiya c¢ekecegini Ongormektedir. Ayrica McKinnon-Shaw yaklagimina gore,
GOU’lerde finansal liberalizasyon siirecine girilmesiyle, serbest birakilan faiz
oranlar1 yiikselerek tasarruf-yatirim dengesini saglayan onemli bir degisken haline
gelecek ve boylece finans kesimi ile piyasalara iligkin tiim bilgileri tasiyan bir

gosterge niteligini kazanacaktir (Saygili, 2001: 167).

Faiz oranlari, uluslararasi sermaye hareketlerinden en cok etkilenen ve
etkileyen faktor olarak karsimiza cikmaktadir. Klasik iktisat teorisine gore faiz,

tasarrufun, diger bir deyimle tiiketimden kaginmanin bir karsiligidir. Faiz oranlari
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yiikselince tasarruf miktar: artar, faiz oranlar1 diislince tasarruf miktar1 da diiser. Faiz
orani ile yatirim talebi arasindaki iligki ise ters yonliidiir. Keynes’e gore faiz bireyleri
likiditeden vazgecirmenin bir bedelidir ve para arz1 ile likidite talebine baglidir.
Neoklasikler ise faizin tasarruf-yatirim esitligini saglamakta oldugu ve para
miktarindaki degismelerin faiz oranin1 kisa vadede degistirebilecegi, fakat uzun

vadede degistiremeyecegi goriisiindedirler (Gliran, 1999: 165).

Genel olarak faiz oranlarinin diisiik diizeylerde olmasi istenir. Ciinkii faiz
oranlar1 bir maliyet unsurudur ve yatirimlar1 6zendirmesi i¢in diisiik diizeyde olmasi
istenir. Ayrica yiikselen faiz oranlar1 bankacilik sektoriiniin riskini artirir. Diigiik faiz
politikasi izlemek bu anlamda genel kabul gérmektedir. Diger taraftan, diisiik faiz
oranlar1 sermaye kacisina ve yurtici yatirimlar i¢in gerekli tasarruf miktarinin
azalmasina neden olacaktir. Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ile ticari bankalar ve
finansal kurumlar aracilifiyla yatirimlar kendi kendini finanse eden diisiik getirili
yatirnmlardan verimliligi daha yiiksek yatirnmlara kayacaktir. Bununla birlikte
finansal piyasalarin gelismesi hizlanacak, bunu vadelerin uzamasi ve finansal araglar
ile finansal kurumlarin ¢esitliliginde ve sayisinda meydana gelen artislar izleyecektir

(Paras1z,1998:248-249).

Sermaye girislerinin enflasyon lizerindeki etkisi, para arzinda yol agacagi
genisleme ile dl¢iilmektedir. GOU’lere yonelik sermaye girislerinin artisi ile birlikte
fiyatlarin duistiigii gozlenmistir. Enflasyonun kontrol edilmesi veya diisiirtilmesi
bliylkk o6lclide, sermaye girisinin para arzindaki genislemeye etkisinin
sinirlandirilmast  ve yine sermaye girisinin doviz  kurlarindaki  etkisinin
sinirlandirilmasi ile saglanabilmektedir. Ayrica Latin Amerika {ilkelerinde sermaye
girislerinin yogun oldugu dénemlerde uygulanan siki maliye ve para politikasi ile

sabit kur politikasi ile birlikte enflasyon diisiiriilebilmistir.

Sermaye girisleri tiiketim harcamalarini ve dolayisiyla i¢ talebi artirdigi
Olciide de enflasyon ve cari agiklar ilizerinde baskilar yaratabilmektedir. Ancak
ekonomide fiyat istikrar1 saglanilirken, bazi kisitlar1 beraberinde getirmektedir. Fiyat
istikrar1 saglamak icin uygulanan politikalar, iiretim, istthdam ve gelir dagilimi
bozukluklarina yol acabilmektedir. Ayrica, uygulanan siki para politikasi ve yliksek

reel faiz oranlari, reel olarak hayli degerlenmis iilke parast ve kamu kesiminin
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harcamalarinda biiyiikk boyutlara varan sonuglara neden olabilmektedir. Bu
politikalart uzun siire ekonomideki diger dengelerle yiiriitmek ve hizli bir bliylime
saglamak hayli zor goriilmektedir. Reel faiz oranlarinin ve iilke parasinin reel olarak
sirekli deger kazandig1 bir ekonomide istenilen yatirnm seviyesine ulasmak

giiclesmektedir. Nitekim sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte faiz

oranlarinin artmasi enflasyon oranlarini da arttirmaktadir.

Ulusal paranin degerli hale gelmesi, devaliiasyon beklentilerini arttirir.
Beklentilerdeki artis, hem nominal faiz oranlarin1 hem de déviz kurlarini yiikseltir.
Devaliiasyon beklentilerindeki artigtan kaynaklanan riskleri azaltmak ve istikrari
saglamak igin GOU para birimlerini $’a sabitlemislerdir. Ancak istikrar1 saglamaya
yonelik doviz kuru rejimi, sermaye girisinin reel faiz farkliligin yaninda kur
farkindan da yararlanmaya yonelik olmasma yol agmistir. Bdylece devaliiasyon
beklentilerini  Onlemeye  yoOnelik uygulama, kurlarin  siirdiiriilemeyecegi

spekiilasyonuna yol agmistir.

Tablo 10°da, 10 GOU’de sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde
ekonomilerin genel egilimleri verilmistir. Sili ve Hindistan disinda iilkelerde cari
islemler bilancosu aciklarinda artis olmustur. Arjantin, Tiirkiye ve Meksika’da
secilen donemler igin reel doviz kurunda degerlenme ortaya ¢ikmistir. Sermaye
girislerinin arttig1 dénemlerde GOU’lerde cari islemler agiklar1 artmis, reel doviz

kurundaki degerlenmede katkis1 olmus, enflasyonda artig goriilmiistiir.

Tablo 10. Secilen GOU’lerde Temel Ekonomik Géstergeler

. (1)Sermaye (2)Net _(3)Cari ) (5)Reel Doviz
Ulkeler Giris Sermaye| Islemler Enflasyon Kurunda
Donemleri Girisi Aq181 Ort.Degisme
Arjantin (1991-2005) 34 1,8 22 72,4
Endonezya (1990-2003) 9,2 0,12 46 -21,3
Tiirkiye (1997-2006) 10,5 1,43 19 0,56
Macaristan (1993-2002) 18,3 7,2 12 21,3
Sili (1992-2004) 4,2 -1,3 21,67 -18,7
Malezya (1995-2003) 8,3 3.5 8,5 -22
Filipinler (1992-2004) 7,6 0,22 6,24 -8,6
Tayland (1997-2006) 12 2,6 54 -4,5
Hindistan (1996-2003) 2,9 -1,08 6,2 -21,5
Meksika (1993-2005) 11,5 5,6 22,74 11,7

Kaynak: Diinya Bankasi, http://databank.worldbank.org/ddp/home.do
Agiklamalar: (-) isareti, 3. siitunda cari islemler agigindaki diizelmeyi ve 5. siitunda ise reel doviz
kurunda deger kaybi1 oldugunu gostermektedir.
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Sermaye girisinin yogun oldugu GOU’lerin ¢ogunda makroekonomik
dengeler bozulmus, iilke parasi asirt degerlenmis, bu degerlenme ise bankalarin
uluslararasi finans piyasalarindan uygun kosullarda bor¢lanmasini ve toplanan bu
fonlarin yiiksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmasimi ya da yurt igi
piyasalara kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir. Artan kredilerle birlikte i¢
pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallari ithalatin1 artirirken, ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati zorlastiran, ithalati
kolaylastiran bir unsur olarak ortaya cikmistir. Bor¢lanma artmis ve finansal
piyasalar spekiilatif hareketlere ac¢ik hale gelmistir. Kaynaklarin hatali tahsisi ile
baslayan finansal bozulma, teminat olarak gosterilen hisse senetlerinin fiyatlarinin

diisiisityle devam eder ve finansal sistemin krize siiriikklenmesi kacinilmaz olacaktir

(Mejia-Lopez, 1999: 36).

4.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler

1970’lerin petrol soklarmdan onceki dénemlerde, GOU’ler ithal ikamesi
agirlikli sanayilesme politikalart uygulamakta ve doviz gelirlerini geleneksel
tirtinlerin ihracatindan ve is¢i geliri transferlerinden saglamaktaydilar. D1s finansman
gereksinimlerini, bliylik Olciide, devletten devlete yardimlar ve uluslararasi
kurulusglarin destegi ile karsiliyorlardi. Bu donemde krizler, genellikle, sik araliklarla
ortaya ¢ikan doviz darbogazlarindan ve {iretim icin gerekli ithalatin
yapilamamasindan kaynaklanmaktaydi. Ekonominin dis dengesini yeniden saglamak
icin, IMF’nin destegi ile kisa siireli istikrar programlar1 uygulaniyor, para ve maliye
politikalar1 dengeleniyor ve doviz kuru ayarlamalar1 yapiliyordu. 1980°li yillara
gelindiginde ise s6z konusu iilkelerin biiyiime performanslarini siirdiirebilmeleri igin,
dis kaynaklara olan gereksinimleri artmis ve degisen kosullarda, 6demeler dengesi

krizleri yerini borg krizlerine birakmistir.

GOU’ler ilk kez 1970’lerin basinda agir petrol faturalarimi ddemek {izere
uluslararas1 6zel mali piyasalara ¢ikmig ve ticari bankalardan bor¢lanmislardir.
Ancak yiikselen faizler ve artan dis borglar dolayisiyla yiikiimliiliiklerini yerine
getirememislerdir. Boylece diinyada 1982 yilinda dis bor¢ krizi ortaya ¢ikmuistir.
Bankalara olan borclarin ertelenmesi ya da yeniden yapilandirilmas: yoluna

gidilmistir. Bankacilik krizlerinin etkileri tam atlatilmamisken GOU’ler bu kez
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yogun kisa vadeli sermaye dalgalanmalarinin etkileriyle uluslararasi mali krizlerle
karsi karsiya gelmiglerdir. 1990’larin ikinci yarisinda, uluslararast sermaye
giriglerinin yogun oldugu iilkelerde neredeyse arka arkaya ekonomik kriz yasanmaya
baslamistir. 1994 yilinda Tiirkiye’de ve Meksika’da ekonomik kriz yasanmis, 1997
yilinda patlayan ve kisa siirede bolgesel bir krize doniisen Asya Krizi, ardindan 1998
yilinda Rusya Krizi ve daha sonra giigliikle bastirilan Brezilya Krizi ortaya ¢ikmistir.
Kriz yasanan iilkelerin ekonomik yapilarinda farkliliklar olmasina karsin hepsinin
ortak Ozelligi finansal serbestlesmeyi gerceklestirerek uluslararasi sermaye
hareketleri iizerindeki tiim kontrolleri kaldirmis olmalartydi. Bu nedenle finasal

serbestlesmenin agir faturalarindan birisi de krizler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu boliimde 1982 Dis borg krizinden baslamak tizere, 1994 Meksika, 1997
Gliney Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2001 Arjantin krizleri genel
hatlariyla ele alinmis, Tiirkiye’de yasanan krizler degerlendirilerek benzer ve farkl

yonlerine deginilmistir.
4.2.1. 1982 Dis Bor¢ Krizi

1980’11 yillarda Latin Amerika iilkelerinin finansal gelismislik seviyesi
birbirinden fakliydi. Genel anlamda bu iilkelerde uygulanan finansal baski
politikalari, faiz oranlarinin kontrol edilmesi, kredi tesisinin devlet tarafindan
yapilmasi, menkul kiymet borsalarinin ve yeni mali kurumlarin kurulmasinin

engellenmesi, sermaye hareketlerine sinir getirilmesi seklinde ortaya ¢ikmugtir.

Finansal baski politikalar1 Latin Amerika iilkelerinde finansal sektoriin
daralmasimna yol a¢mistir. Ayrica devlet tarafindan nominal faiz oranlarinin,
enflasyon oraninin altinda belirlenmesi, reel faizlerin negatif olmasina yol agmustir.
Bu durum verimli projelerin finanse edilmesini olumsuz etkilemis ve Latin Amerika
tilkelerinden sermaye kagisina yol agmistir. Latin Amerika {ilkelerinde reform 6ncesi
donemde goriilen en 6nemli problemlerden birisi de mali sistem iizerinde etkin bir
denetim mekanizmasi olmamasidir. Yerli ya da yabanci bagimsiz denetleme
kurumlarinca bankalarin denetlenmemesi, mevduata verilen garantiler nedeniyle bazi
holding bankalariin topladiklar1 kredileri kendi biinyelerindeki sirketlere usulsiizce
aktarmalari, krizin olusumuna zemin hazirlamistir. Bu borg krizi 6zellikle Arjantin,

Kolombiya, Sili ve Uruguay’in finansal sektorlerini derinden etkilemistir.
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Arjantin’de 1980-1982 yillar1 arasinda 6zel ticari bankalarin en biiyiikleri ve 42
kiigiik ve orta 6lgekli mali kurum tasfiye edilmistir. Benzer bir sekilde Sili’de de 11
tane biiyiik finansal kurumun likidasyonuna gidilmistir. Ozetle 1982 yilindaki borg
krizi Latin Amerika ilkelerine akan yabanci sermayenin durmasina ve izleyen

donemde ulusal tasarruflarin artmasi i¢in yeni yontemler aranmasina yol agmustir.

Ulkeden iilkeye degismekle birlikte genel olarak Latin Amerika iilkelerinde
yapilan finansal reformlar, faiz oranlarinin serbest birakilmasini, kredi tahsis
politikalariin terk edilmesini, mevduat munzam karsilik oranlarinin diisiiriilerek
biitlin finansal kurumlar i¢in uyumlu hale getirilmesini, sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasini, yerli ve yabanci bankalarin finansal piyasalara girmesini
engelleyen yasalarin kaldirilmasini ve etkin bir denetim mekanizmasi gelistirilmesini
hedef almaktaydi. Kurtarma operasyonlarinin neden oldugu asir1 parasal genisleme,
izlenen yapisal uyum politikalarinin siirdiiriilmesini imkansiz hale getirmis ve bir
miiddet sonra Arjantin ve Sili’de devlet yeniden mali sektorli denetim altina almak
zorunda kalmistir. Ancak bu durum ¢ok uzun siirmemis ve bir miiddet sonra her iki
iilke yeniden finansal serbestlesme politikalarma geri donmiislerdir. Oncelikle mali

durumu kotii olan bankalar kamulastirilmis daha sonra yeniden 6zellestirilmislerdir.

4.2.2. 1994 Meksika Krizi

1970’lerde Meksika’nin dis politikasi, bugiin en biiyiik ticari ortagi olan ABD
lizerinde yogunlagmaktaydi. Ulkede bulunan petrol rezervleri, Meksika’y1 diinya
petrol ireticileri ve ihracatgilart arasinda ilk siraya getirmistir. 1973’teki petrol
krizinde iilke, ABD’ye petrol tedarik eden iilkelerden biriydi. Petrole asir1 giivenen
Meksika, biitce gelirlerinin iizerinde harcama yaparak dig bor¢ yiikiiniin altina
girmistir. Diigiik reel faiz oranlar i¢ tasarruflari olumsuz yonde etkilemistir.1980’lere
gelindiginde faizlerin giderek ylikselmesi ve uygulanan diisiik petrol fiyatlari
politikasi, ekonomideki enflasyonu yiikseltmistir. Bu donem (1982-1987) IMF
programlarinin uygulandig, asgari licretin % 42, ortalama sanayi iicretlerinin % 29

diistiigii bir donem olmus ve issizlik % 8’den, % 24’e firlamistir.

Meksika’ya 1990-1993 yillar arasinda giren 6zel yabanci sermaye ortalama

72,5 milyar $§ kadardi. 1994 yilinda Meksika’da kriz olacagi Ongoriillememis
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olmasia ragmen, krizin asil nedeninin 1994 yilindan 6nceki birka¢ yildaki olumlu
konjonktiiriin etkisiyle iilkeye giren biiylik miktardaki kisa donemli sicak paranin,
degerli yerli para, yiiksek oranda cari islemler agig1 ve politik istikrarsizlik nedeniyle
tilkeden hizli bir sekilde ¢ikmasi oldugu sdylenmektedir. Bu tarihlerde iilkenin dis
rezervleri 26 milyar $’dan 6 milyar $’a gerilemis, bunu da biiyik oranli bir

devaliiasyon takip etmistir (Cihan, 2005: 82) .

Meksika pezonun asir1 deger kazanmasi ekonomik dengeleri bozmustur.
1990’11 yillarda finansal serbestlesme ve biiylik sermaye girisleri ile birlikte olusan
kirilganliklara ilaveten giren kisa vadeli sermaye girisleri ile cari islemler agigi
finanse edilmeye c¢alisilmis bununla birlikte hem 6zel sektor hem de kamunun dis
yiikiimliliikleri hizla artmigtir. 1994 yilinda ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar,
doviz kuru baski altinda iken Aralik 1994°de bir 6demeler dengesi krizi ve finansal
krize yol agmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2001:2). Krizin sonrasinda iilkede
devaliiasyonun yarattig1 enflasyonist baskinin kontrol altinda tutulmasi i¢in sik1 para
politikas1 uygulanmistir. Hiikiimet acil yardim destegi i¢in IMF ile anlagsmistir.
Bankacilik sektoriine iliskin sorunlarin ¢éziimi i¢in yogun bir uygulama plani
gelistirilmigtir. 1995 yilindan itibaren uygulanan sistemin gii¢lendirilmesi ve daha iyi
parasal kontrol i¢in iilke genelinde 6nemli adimlar atilmistir. 1996 yilindan itibaren
ise doviz kuru istikrarli hale gelmis, uluslararasi rezervlerini artirabilmistir

(Krugman, 2001: 5).

4.2.3. 1997 Asya Krizi

Asya krizi, son on yilda ortalama yillik %8 GSYIH artis1 yakalayan ve
ASEAN-5 olarak bilinen Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’da
ortaya ¢ikmistir. Son 30 yilda kisi basina milli gelir Kore'de 10 kat, Tayland'da 5 kat
ve Malezya'da 4 kat artmistir. Dahas1t Hong Kong ve Singapur'da kisi basina milli
gelir rakamlar1 pek cok sanayilesmis tilkeyi geride birakmistir. Krize gelinceye kadar
bolge, GOU’lere akan yabanci sermayenin yaklasik yarisii kendisine ¢ekmeyi
basarmig ve diinya ticareti icerisindeki paymi iki kat arttirmistir (Krugman, 2001:
13).
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1996’da bes Asya ekonomisine giren net Ozel sermaye akisi 9,3 milyar $
olarak gergeklesmistir. Bir yil sonra tahmini olarak 12,1 milyar $’lik bir ¢ikis
yaganmistir. Yilsonuna kadar bu ilkelerden ¢ikan miktar 105 milyar $
seviyesindedir. Bu rakam sdz konusu ekonomilerin GSYIH’smin yaklagik %10°dan
fazlasina denk diigmekteydi. Bu siire¢ Asya ekonomilerinin tahmin edilemeyen bir
ekonomik kriz yagamalarina sebep olmustur. Asya iilkelerindeki kriz, likit kisa vadeli
sermayeye bagimliliin, tehlikeli bir strateji oldugu dersini diinya ekonomilerine

gostermektedir (Rodrik, 2000: 83).

1993 ve sonrasinda Asya lilkelerinde enflasyon oraninin tek haneli rakamlara
diismesi, milli gelirin ve biiylime hizinin artmasi, biit¢e aciklarinin finanse edilebilir
durumda az olmasi gibi ekonominin iyi islemesinin gostergeleri vardi. Bu saglikli
goriiniim, yabanci yatinmcilar igin cazip firsatlar sunmaktaydi. Finansal
serbestlesmenin gerceklestirilmesiyle yatirimcilarin istahini kabartan bolgeler arasina
girmistir. Faiz oranlarinin diismesinin de etkisiyle, yabanci sermaye girisi kayda
deger bigimde artmistir. 1986-1990 déneminde Gilineydogu Asya iilkelerinde yabanci
sermaye girislerinin GSYH’ya oran1 ortalama %1,4 iken, 1990-1996 déneminde bu
oran %6’ya ylkselmistir. 1990-1996 doneminde Tayland’a giris yapan sermaye
hareketlerinin GSYH i¢indeki payr ortalama %10,3 olarak ger¢eklesmistir (Radalet
ve Sachs, 1998: 14).

Para krizlerini aciklayict modeller kapsaminda krizlerin belirlenmesinde ve
gostergelerinde sinyal yaklasgimi 6nem tasir. Sinyal yaklasgiminda one ¢ikan
gostergeler reel doviz kuru, yurtigi krediler ve M2Y para arzinin rezervlere oranidir.
S6z konusu gostergelerin kriz Oncesi durumlarma bakildiginda gostergelerde
beklenen gelismeler olmus, reel doviz kurunun degerlenmis, yurti¢i kredilerde ve
M2Y para arzinda artis olmustur. Meksika’da 1994 yilinda M2Y para arz1 bir 6nceki
yila gore dort kat artig gostermistir.

Tablo 11. M2Y/Rezervler

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
G.Kore 6,56 8,33 7,20 6,91 6,47 6,11 6,51 10,50
Endonezya 6,16 5,51 5,61 6,09 6,55 7,09 6,50 ;
Malezya 2,91 2,99 ,64 2,10 2,48 3,33 3,66 4,99
Filipinler 16,30 4,82 4,35 4,90 4,86 5,86 4,50 6,97
Tayland 4,58 4,11 4,10 4,04 3,85 3,66 3,88 4,08
Meksika 5,78 4,45 5,04 4,35 19,16 4,95 4,54 3,97

Kaynak: Giiloglu, vd., 2002: 12.
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Asya krizinin baglamasinda ve yayilmasinda birgok faktoriin etkili oldugu
sOylenmektedir. Bunlar arasinda en belirginlesenler dncelikle finans ve reel kesimde
disaridan borglanmay1 gerektiren sabit kur rejiminin uzun siire devam ettirilmesi,
finansal serbestlesmeyle olusan yapida finansal sektore giris kisitlar1 ortadan
kaldirilmasiyla finansal kurumlarin bor¢ alma ve kredi verme kararlar ile ilgili
olarak daha fazla serbestlik elde etmislerdir. Bu nedenle bankalar ve finans
kuruluglart kisa vadeli asir1 bor¢lanmis ve devletin bu kredilerde garantisinin
olmamast hem kurumlari hem de finans sirketlerini zor durumda birakmustir.
Bankalarda geri 6denmeyen kredi borclarinin artisi, kurumlar {izerindeki denetim
mekanizmasinin dogru islememesi, finansal yapinin kirilganliginin uzun siiredir

devam etmesi diger nedenler arasinda sayilabilmektedir.

Tablo 12. Reel Doviz Kuru

1991 1992 1993 1994 1995 1996

G.Kore 91,5 87,7 85,2 84,7 87,7 87,2
Endonezy 99,6 100,8 103,8 101,0 100,5 105,4
a

Malezya 96,9 109,7 111,0 107,1 106,9 112,1
Filipinler 103,1 107,1 97,4 111,7 109,6 116,4
Tayland 99,0 99,7 101,9 98,3 101,7 107,6
Meksika 85,9 99,3 99,3 90,6 102,7 104,3

Kaynak: Cakmak, 2006: 128

Kisa vadeli sermaye girisi, girdigi lilkede doviz bollugu yaratarak, yurtici
kredilerde bir genislemeye yol agmakta, artan yatirim ve tiiketim harcamalari ithalati
arttirarak cari agigin olugmasina neden olmaktadir. Biiyiikk hacimli sermaye girisleri
ulusal parayr degerlendirerek ihracati yapilan mallarin fiyat rekabeti giiciinii
azaltmaktadir. Tablo 12’de goriildiigi gibi kriz Oncesinde iilkelerin reel doviz

kurunda artislar oldugu gézlenmektedir.

Bunun disinda, kiiresellesmenin etkisiyle birbirine bagli hale gelen iilkelere
krizin yayilmasi hem krizin derinligini artirmis hem de alinabilecek Onlemlerin
etkinligini azaltmistir (Lane, 1999:3). Kriz, etkisi altina aldig1 {ilkelerin
ekonomilerinin daralmasini ve buna bagli olarak ekonomik biiylimeyi yavaslatmasi
sonucunu dogurmustur. Krizin ¢ikisi aniden olmasina ragmen, etkileri uzunca bir
stire devam etmis, yasanan krizin etkisiyle 1997 yilinda bu iilkelerden 12 milyar $

tutarinda net sermaye cikis1 gerceklesmistir. Ekonomik sikintilardan kaynakli panik
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dalgalar halinde diger ilkelere kisa siirede yayilmistir. Bir¢ok firma kapanmus,
milyonlarca kisi issiz kalmistir. Onlenemez ekonomik ve sosyal patlamalar
yasanmigtir. Kriz sonucunda IMF’nin Asya iilkeleriyle yaptigi anlagmalar
sorgulanmaya baslanmistir. IMF’nin elestirildigi temel nokta deflasyon yasayan
tilkelerde tiretim diizeylerini daha da azaltacak istikrar paketleri uygulatmaya

calismas1 olmustur.

Gilineydogu Asya krizine hazirliksiz yakalanan iilkelerden biri de Rusya’dir.
Rusya’nin dis borglar1 140 milyar $, i¢ borglar ise 70 milyar $’di. Bu agig1 kapatmak
icin bor¢lanan hiikiimet bor¢lanma yolu ile elde edilen kaynaklar1 verimli yatirimlar
yerine cari harcamalarin, 6zellikle maaslarin 6denmesinde kullanmistir. Diinya

konjonktiiriiniin genel durumu ve iilkenin sikintilari krizi kaginilmaz hale getirmistir.

Asya iilkeleri 6nceleri dogrudan yatirimlara ev sahipligi yapmis ve ekonomik
bliylimeye siirekli katki saglamislardir. Ancak daha sonralari artan kisa vadeli
sermaye hareketleri {ilke paralarinin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu
durumda ise ihracat azalmis, llkeler engellenemez cari agiklarla karsi karsiya

kalmislardir.

4.2.3. 1998 Rusya Krizi

Gilineydogu Asya krizinin etkisi gegmeden 17 Agustos’ta Rusya dis borglari
icin 90 giinliik ve kisa vadeli bor¢lanma kagitlarin1 yil sonuna kadar erteleyerek
moratoryum ilan etmistir. 45 milyar $’a yakin borcunu erteleyerek rubleyi %15
oraninda devaliie etmesiyle Rusya krizi baglamistir. Serbest piyasa sartlarina uyumu
saglayamayan hiikiimet, i¢ bor¢clanmaya 6nem vermis, bu ise faizlerin yiikselmesine
yol agmistir. Rublenin devaliie edilmesi krizin baslangici olmus ve fitili ateslemistir.
Rusya’nin 6demeler dengesi, petrol fiyatlarindaki diismeye paralel olarak bozulmaya
baglamis, cari islemler dengesinde 1996’da 11,6 milyar $’lik fazla, 1997°de 3,3
milyar $’a gerilemistir. Buna karsilik 15 milyar $’a ulasan kisa vadeli dis borg
O0demesi, Rusya’y1 sikintiya sokmustur. Hazine kagitlarinin ortalama % 55 getiri
saglamasi, buna karsilik kar artisinin % 10 olmasi, rubleye yatirimi 6zendirmis ve
bankalar agik pozisyonla ¢alismaya baslamistir. Elde edilen bu yiiksek karlar ise
riskleri arttirmistir (Karluk vd, 1999: 284) .
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Petrol fiyatlarindaki yaklagik %50 oranindaki diisis ve Rusya’nin dig
gelirlerinin biiyiik bir boliimii olusturan enerji hammaddelerinden kaynaklanan 10
milyar $’lik kayip, bankalarin vermis oldugu kredilerin geri doniisiinde sikintilar
olusturmaya baslamis ve krizin derinlesmeye baslamistir. Rusya’ya gore krizin

ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik pay yabanci spekiilatorlere aittir.

Rusya’nin 1999 yili GSMH’s1 1990 yili GSMH’sinin sadece %59’u kadardi.
Dokuz yil i¢inde Ruslar, gelirlerinin %40°1mn1 kaybetmisglerdi. 1989-95 ddéneminde,
siai iretim yiizde 48,8, yani neredeyse yar1 yartya diigmiis bulunuyordu. Rusya’da
yasam Uimidi azalmis, niifus gitgide daralmaktaydi. IMF’nin sart kostugu yasalarin
cikartilmasit 1999 Temmuz’unu buldu. IMF bunun iizerine 4,5 milyar $ kredi
vermeyi kabul etti. Ama tabii bu Rusya’nin IMF’den aldig: ilk kredi degildi, para
oncelikle aldig1 diger kredileri 6demekte kullanilacakti. Aslinda Giineydogu Asya ve
Rusya’daki durum, neredeyse tiim isletmelerin Ozellestirildigi, piyasayr ve
miilkiyetin Ozellestirilmesini her derde deva goéren, iiretim alt yapisinin ¢oktiigii,
licret ve maaslarin aylarca ge¢ 6dendigi, sermayenin vergi kapsamina girmedigi, ithal
tiriinlere mahkum edilerek iiretimin durdugu ve yaratilamayan gelir sonucu dis borca

bagimli hale gelmis bir ekonomik modelin ¢okiistiydii (Arslan, 2008: 125).

Latin Amerika’ya krizin yayilmasi, batili {lkeleri daha fazla
ilgilendirmekteydi. Ciinkii batili gelismis iilkelerin 1998 yili itibariyle Latin
Amerika’da yaklasik 63 milyar $’lik paralar1 vardi ve ABD finans kuruluslar1 Asya
tilkelerine ise 2,3 milyar $’lik kredi vermislerdi. Brezilya’da Eyliil basinda doviz
rezervlerinin 70 milyar $’dan 48 milyar $’a gerilemesi, uluslararasi piyasalari ¢ok
tedirgin etmistir. Rusya krizinin ardindan gelisen piyasalarda ortaya c¢ikan
giivensizlik ortami sermaye ¢ikislarini hizlandirmis, Brezilya basta olmak iizere
Latin Amerika llkeleri bu durumdan en fazla zarar goren iilkeler olmuslardir.
Brezilya'da dis finansman maliyetlerinin artmasi nedeniyle finansmanin i¢
piyasalardan saglanmaya calisilmasi para piyasalarinda sikisiklik yaratarak ic

piyasadaki faiz oranlarini artirmigtir.
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4.2.4. 1999 Brezilya Krizi

Brezilya’nin 1980’li yillardan bu yana ekonomik gdstergelerine bakildiginda
GSYIH biiyiime oranlarinda ¢ok sik dalgalanmalarin oldugu, yiiksek dis borglar ve
faiz oranlarinin yani sira siyasi istikrarin da sik¢a sekteye ugradigi ve 1994°c
gelindiginde yillik ortalama enflasyonun % 2000’lerin tizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
1994°te uygulamaya konulan Real Plani ile yillik ortalama enflasyon %?20’lere
diisiiriilerek Brezilya’nin enflasyon tarihinde yeni bir sayfa ag¢ilmistir. Diinya’nin en
biiyilk dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan Brezilya, 1994’lerden sonra
ekonomideki devlet kontroliinii azaltarak, telekom, elektrik, madencilik, demiryolu
ve bankaciliktaki etkin olmayan kamu monopollerini 6zellestirerek gerceklestirdigi
basarili 6zellestirme ile GOU’lere 6rnek gosterilir olmustur. Ancak 1999 yilindaki
Asya krizi Brezilya’y1 etkilemis, 13 Ocak 1999 tarihinde mali kriz patlak vermistir
(Akdis, 2004: 43).

Brezilya’ya 1970°1i yillarda maksimum yabanci sermaye girisi olmus ancak
1983 yilinda Meksika kriziyle azalan sermaye 1990’1 yillardan sonra yeniden eski
seviyelerine ulasabilmistir. Daha sonralar1 Rusya krizi ile baglayan giivensizlik
finans piyasalarinda yabanci sermayenin spekiilatif davranmasina neden olmustur.
Brezilya, krizin ilk etkilerini Rusya krizini takip eden ii¢ ay i¢inde 30 milyar $’lik

sermaye kaybederek yasamistir.

Real’in yiiksek i¢ faizlerin de etkisiyle asirt degerlenmesi devaliiasyon
beklentisi yaratmistir. Baskilar karsisinda Real 13 Ocak 1999’da % 8,3 oraninda
devaliie edilmistir. Giiney Dogu Asya ve Rusya krizinde oldugu gibi Brezilya
ekonomisine giren biiyiik oranda yabanci sermaye akimi hizla ¢ikarak spekiilasyon
yaratmistir. Krizin etkileri, gerileyen iiretim, artan issizlik, saglik, egitim ve sosyal
yardim kalemlerindeki kisintilar ve yayginlasan yoksulluk olarak kendini

gostermistir.

4.2.5. 2001 Arjantin Krizi

Thracata yonelik tarim ve balikgiigin gelistigi Arjantin, dogalgaz, petrol,
maden ve metal acisindan zengin bir dogal kaynak altyapisina sahiptir. Ulke 19.

yiizyilin ilk yarisinda bagimsizligina kavusmus, 1. Diinya Savasi yillarina kadar
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tutarli bir kalkinma siireci yasamistir. Tarim ekonomisi ile sanayilesme arasinda

kalan Arjantin’in Latin Amerika Ulkeleri arasinda ayr1 bir yeri bulunmaktadir.

Arjantin, 1970’li yillara kadar sanayide asir1 korumaci politikalar izlemis,
1990’11 yillardan sonra islerligini yitiren bazi1 kamu kuruluslarini 6zellestirerek daha
rekabetci, politikalar izlemeye baslamistir. 1970°1i yillarda bas gosteren petrol krizi
Arjantin’i de etkilemistir. 1991-2001 yillarinda Arjantin’de uygulanan neoliberal
reformlarin sonucu kisa vadeli sermaye girisi artmig, Arjantin Peso’su degerlenmis
ve faizler yiikselerek dis bor¢ miktart artmistir. 2001 krizinin iggiicii piyasasi
tizerindeki etkisi ise gerek istihdam, gerekse licretler agisindan olumsuz yonde
olmustur. 2002 yilinda issizlik oran1 bir onceki yila gore artarak % 19,7’ye ulasmus,

cikmistir (Koyuncu ve Senses, 2004: 13).

GOU’lerin yabanci kaynaklari, biitge agiklarinin finansmaninda, tiiketime
bagli ithalatta ve kisa vadeli verimsiz projelerde kullanmasi, bu iilkelerin borg
yiiklerini arttirip, cari islemler dengesini bozarak, ekonomilerini kirilgan hale
getirmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu olumsuz makro ekonomik
kosullarin etkisiyle, siyasi istikrasizliklarin boy gosterdigi donemlerde tekrar giivenli
limanlara (gelismis iilkelere) yonelmesi krizlere sebebiyet vermistir. Kriz yasayan

ilkelerdeki sermaye hareketlerine genel olarak bakildiginda,

Tablo 13. Kriz Yasayan Ulkeler (Tiim degerler % GSYIH)

1994 1995 1996 1997

e e A
R o m——
_ 1996 1997 1998 1999

R =  ——
Kore Sermise iy S A I R
T e e o
T e e

Kaynak: Powell vd., 2002: 5

1995 yilinda Arjantin’de yasanan krizle sermaye girisinde kayda deger bir

artts yasanmazken sermaye c¢ikist bir onceki yila gore % 56 artmustir. Kore’ye
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1998°de sermaye girisi negatiftir. Diger taraftan Meksika’da 1995 yilinda mevcut
sermayesini de kaybetmis ekonomisi daralmistir. Asya krizi sirasinda ciddi hasar
alan tlkelerden biri de Tayland’dir. 1998 yilinda sermaye girisinin negatif oldugu
gozlenmektedir. Ayni yillarda Endonezya’da yurt disina yapilan yatirimlarda geri
doniis gozlemlenmektedir ( Powell, vd, 2002: 5).

GOU’ler agisindan bakildiginda sermaye akisindaki bu sik degisim iilkenin
kalkinmasinda ve biiylimesinde onem tasimaktadir. Yiiksek sermaye girislerinde
rahatlama ve biiylime kaydedilirken sermaye ¢ikislar krizin yasandigi yillar olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal serbestlesme ile birlikte tilkelerin ticari iliskilerinde siirlar kalkmus,
geligen teknolojinin de etkisiyle bir iilkenin reel ve finans sektoriinde meydana gelen
degisiklikler diger iilkelere de etki eder hale gelmistir. Kiiresel pazarda kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yogunlugu son yillarda biiyiik boyutlara ulagsmistir. Artan bu
sermaye hareketleri lilkelerin mali piyasalarina girip ¢ikarken ani dalgalanmalar
meydana getirmekte, oOzellikle finans sektorii kirllgan olan GOU’lerde kriz

olusumuna neden olabilmektedir.

4.2.6. Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler

Tiirkiye, diinya genelinde var olan ekonomik istikrarsizlik ve kriz ortamindan
uzak kalamamis ve 1994-2002 yillar1 arasina rastlayan kisa donemde ii¢ biiylik
ekonomik kriz yasamustir. Ozellikle sicak para girisleri sonucu kurlardaki
degerlenme ve ithalat maliyetlerinin ucuzlamasi iktisadi biiyiimeyi desteklemis fakat
bu biiylime dalgast uzun dénemli olmamis ve her genisleme donemi bir krizle

sonug¢lanmistir.

Krizler, finansal serbestlesmeyle birlikte iilke ekonomisine giren yabanci
kaynakli fonlarin daha cok kisa vadeli yatirnmlar seklinde olmasi ve spekiilatif
davranig sergilemesi sonucu ani giris ¢ikislarla hizli dalgalanmalar sonucu ortaya
cikmistir. Finansal serbestlesmeye hazir olmayan ekonomi, diinya ekonomilerinin
rekabetine ac¢ilmis, bu durum kaginilmaz krizleri beraberinde getirmistir. Krizlerin
ortak sonuglar ise, ekonominin kisa siire i¢cinde 6nemli Ol¢iide daralmasi, issizlik,

artan enflasyon ve reel iicretlerin diismesi olarak gozlenmistir.
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4.2.6.1. 1994 Krizi

Tiirkiye’de 1990 yillarinda izlenen ekonomi politikalari, ulusal ekonominin
canlandirilmas1 ile makroekonomik istikrar1 yeniden olusturabilmek yerine,
ekonominin birikim Onceliklerini dogrudan dogruya kisa vadeli dis sermaye
giriglerine dayandirarak, kisa siireli ve yapay biiylime kazanimlari {izerine
kurulmugtur. Bu tercih ulusal ekonomiyi digsal olgulara bagimli hale getirmis ve
ekonominin kisa ¢evrimli, biiylime-kriz istikrar sarmallarina sokulmasina neden

olmustur.

Bu donemde yasanan Korfez Krizi ve ayni yil yapilan genel se¢im, kamu
aciklarini artirmis, bu aciklarin i¢ ve dis bor¢lanma ile finanse edilmeye ¢alisilmast,
mevcut doviz rezervlerinin erimesi, yliksek miktarli i¢ bor¢ faizlerinin dolayisiyla
reel faizler de artmaya baglamistir. 1991 — 1993 doneminde, hiikiimetin, agik veren
blitcenin finansmanini TCMB avanslarindan karsilamasi, faiz oranlarimi diisiik
tutmas1 ve buna bagli olarak hazine bonolarina ve devlet tahvillerine talep olmamasi,
dovize talep yaratmistir. Bankalarin da, bu donemde dovizde acgik pozisyonda
bulunmalar1 sebebiyle 1994 krizi meydana gelmistir. TL’nin yabanci paralar
karsisinda reel olarak deger kazanmasi, ihracati kisarken, ithalati kolaylastirmistir.
Bu durumun dogal sonucu tablodan da goriilecegi gibi, dis ticaret agig1 14,2 milyar
$’a, cari islemler acigi ise 6.4 milyar $’a yiikselmistir. Kamunun i¢ ve dis borg
O0demeleri Cumhuriyet tarihinde ilk kez toplam vergi gelirlerinin {izerine ¢ikmistir

(Kansu,1994: 174). TEFE, 1993 yilina gore %150 artarak 149,56 olmustur.

Tablo 14. 1990-1995 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Baz1 Makro Gostergeler

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Ihracat(milyar $) 13,0 13,7 14,9 15,6 18,4 21,9
Ithalat(milyar $) 22,6 21,0 23,1 29,8 22,6 352
Ticaret Dengesi -9,6 -7,3 -8,2 -14,2 -4.2 -13,2
Cari Denge -2,6 0,3 -0,9 -6,4 2,6 -2,3
Sermaye Hesabi Dengesi 3,9 -1,3 2,4 6,6 2.4 8,9
Rezervlerdeki Degisme 1,3 -1,0 1,5 0,3 0,2 8,8
GSYIH Artis1 (1990 Fiy.) 9,4 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,1
TEFE (%) 48,6 59,2 61,4 60,26 149,56 64,9

Kaynak: Ozer, 1999: 89

Moody’s ve Standard and Poor’s adli kredi derecelendirme kurumlar1 1994
yili Ocak ayinda, Tiirkiye’nin kredi giivenlik notunu yatirim yapilabilir {lke

derecesinden spekiilatif iilke derecesine diislirmiis boylece Tiirkiye yatirimda riskli
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iilke konumuna gelmistir. Déviz kurlar1 asir1 yiikselmis, IMKB ¢6kmiis, Hiikiimet
Mart 1994 yerel secimlerinden dolay1r krize zamaninda miidahale edememis,
TCMB’nin miidahaleleri yetersiz kalmis krizin derinligi gittikge artmistir (Acaravci,
2000: 75). 1994 Krizi ve ardindan uygulanan 5 Nisan istikrar programiyla kamu
isttihdami1 azaltilmis, ticretler dondurulmus, dis ticaret azalmis, sonu¢ olarak,
ekonomik biiyiime gerilemis; 1997 yilinda % 8,3 olan GSMH biiylime hiz1 1998
sonunda % 3.9 olarak gerceklesmistir. 1999 yil1 ikinci ve {igiincii ¢eyreginde GSMH
artis hiz1 pozitife donmiis, fakat 1999’un son ¢eyreginde yasanan depremin de

etkisiyle bliylime oranlarinda yeniden negatif degerler goriilmiistiir.

Genel olarak degerlendirildiginde 5 Nisan kararlariyla kisa vadeli hedefler
gerceklesmis, orta ve uzun vadeli hedefler gergeklestirilememistir. Bu sonug bir ¢ok
nedenle iliskilendirilse de, baslica nedeni diisiiriilen reel iicretler nedeniyle sosyal
calkantilarin artmasi ve koalisyon hiikiimetinin bozularak genel se¢imlere gidilmek
zorunda kalinmasidir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 18). Ancak uzun vadeli yapisal
sorunlara ¢6ziim bulunamadigindan, kisa vadede goriilen iyilesme siireci daha sonra
yasanilan krizlerinde temellerini olusturmustur. Ozellikle tasarruf yetersizliginin
acigini kisa vadeli yabanci sermaye girisleri tesvik edilerek kapatilmaya g¢aligiimas,
yurt disina sermaye kagislarinin dnlenmesi amaciyla faiz oranlarinin ¢ok yiiksek

tutulmasi, yurt i¢i bor¢lanmanin hizli bir sekilde artmasina neden olmustur.

4.2.6.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri, birbirinin devami niteligindeki
krizler olup, esas olarak Tiirkiye ekonomisinin 1994°te uygulamaya basladigi istikrar
programinin aksakliklariyla giderilemeyen sorunlarla ilgili meydana gelmislerdir.
Tiirkiye, siiregelen ekonomik istikrarsizligi gidermek maksadiyla, IMF ile 1999
yilinda Stand-By anlagmasi imzalamistir. Dezenflasyon programi, siki maliye
politikasi, siki para politikasi, gelir politikasi, yapisal reformlari, Ongdriilebilir
nominal ¢ipaya dayali kur politikasi ile uyumlu bir sekilde yiiriitiilerek enflasyon
oraninin 2000 yil1 sonunda %25, 2001 yil1 sonunda %12 ve 2002 yili sonunda %7’ye
indirilmesi, reel faiz oraninin makul seviyelere cekilmesi, ekonomik biiylimenin

saglanmasini hedeflemektedir (Isik, 2004: 70).
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Bu amaglar1 gergeklestirebilmek i¢in program ii¢ temel iizerine oturtulmustur.
Bunlar, kamu kesimi reformu yapilmasi, doviz c¢ipasina bagli para programi
uygulanmasi, sosyal giivenlik, Ozellestirme ve tarim kesimine yonelik yapisal
nitelikli reformlarin gergeklestirilmesidir (Keskin, vd., 2006: 53 ). Programin temel
ozelliklerinden birisi de para tabanindaki degismeleri Merkez Bankasi’nin net dig
varliklarindaki degismeye baglamasidir. Aralik 1999°da program uygulamaya
koyulmustur. Bu program, IMF’nin goriisii dogrultusunda hazirlanmis ve teknik
yardimi ile desteklenmistir. Ayrica IMF ve Diinya Bankasi’ndan saglanacak uzun
vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢glanmanin

azaltilmas1 hedeflenmistir.

Krizden o©nceki ekonomik duruma bakildiginda, Meksika ve Asya
orneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de yabanci sermaye hareketlerinde biiyiik
artiglar gozlenmistir. Tirkiye, 2000 yilinin ilk on ay1 i¢inde, IMF ile imzalanan
stand-by anlagsmasinin destegi, nominal doviz kuru ¢ipasinin inandiriciligi ve sicak
para icin pozitif arbitraj getirisinin diisen faizlere ragmen siiregelmesi sayesinde net
yabanci sermaye girisi hizla artmis ve 15.179 milyar $’a ulagmistir. Yerli aktorler
2000 yilinin ilk on ayinda iilke digina, 2.550 milyar $’1 kayit disi olmak iizere,
toplam 5.257 milyar $ c¢ikarmiglardir. Yani yabancilar Tiirkiye’ye biiyiikk boyutlu
sermaye aktarirken, yerli bankalar ve firmalar sermaye girislerinin yaklasik % 35’ine
ulasan tutar lilke disina aktarmislardir. Dolayisiyla, yabanci sicak para girisi ile yerli

sicak para ¢ikisi arasinda fark yaklasik 500 milyon $ kadar olmustur.

Kriz donemine bakildiginda, sermaye hareketlerindeki ilk tehlikeli sinyaller,
Eylil ayinda, net sermaye hesabinda goriilmistir. Ocak 2000 - Ekim 2000
doneminde, 15.179 milyar $ yabanci kdkenli sermaye girisi yasanirken, Kasim 2000
- Haziran 2001 doneminde 10.442 milyar $ yabanci kokenli sermaye ¢ikis
yasanmustir. Iki de@er arasindaki fark 25,6 milyar $’dir. Karsilastirmayi, yerli
aktorleri de ekleyerek genisletirsek, kriz oncesi donemde toplam 9,9 milyar $
sermaye girisi yasanirken, krizin yasandigi sekiz ay boyunca 13,5 milyar $ net
sermaye ¢ikist yasanmis ve dolayisiyla 23,4 milyar $’lik bir sermaye hareketi
gerceklesmistir. Bu sermaye hareketinin yaratmis oldugu islem hacmi, Tiirkiye

GSMH’nin % 12’sine esittir (Boratav, 2001: 10).
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Sermaye hareketlerinin icerigine bakildiginda portfoy yatirimlarinin ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin agirlikta oldugu gozlenmistir. Bu durum iilkedeki
yabanci sermayenin duragan olmadigimi gostermektedir. Tiirkiye’de kriz dncesinde
hizl1 bir parasal genisleme, talep patlamasi, enflasyon artisi, milli paranin reel olarak
deger kazanmasi ve ithalat artis1 gerceklesmistir. Thracat gelirlerinin azalmasi ve

devaliiasyon beklentisindeki artis piyasalar giivensizlige siiriiklemistir.

Tablo 15. Kriz Oncesinde ve Kriz I¢inde Sermaye Hareketleri, Milyon $

Kriz Oncesi: Kriz Dénemi:

Ocak 2000-Ekim 2000 | Kasim 2000-Haziran 2001
Yabancilar:Net SH 15.179 -10.442
*Dolaysiz yatirim 589 2.406
*Portfoy yatirimi 6.789 -8.457
*Uzun vadeli sermaye 3.201 -553
hareketi
*Kisa vadeli sermaye 600 -3.838
hareketi
Yerli Aktorler:Net SH -5.257 -3.033
*Dolaysiz yatirim -751 -452
*Portfoy yatirimi -730 949
*Kisa vadeli sermaye, -1.226 -1.847
kayit-i¢i
*Kisa vadeli sermaye, -2.550 -1.683
kayit-dist
Rezerv Degismeleri -2.324 15.239%*
Cari Islem Dengesi -7.598 -1.764*

Kaynak: Boratav, 2001:10
(*) $499 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $2.823 milyon artistan olusur.
(**)$8.76 milyon IMF kredisi ile resmi rezervlerdeki $7.163 milyon azalistan olusur.

Kriz sirasinda yaklasik 4 milyar 800 milyon $ portfoy yatirimi iilkeden
¢ikmig, devaliiasyon beklentisi ig¢indeki bankalar acgik pozisyonlarini kapatmak
telasiyla doviz taleplerini artirmislar ve piyasada likidite sikintis1 baglamistir. Merkez
Bankasi, artan likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi hedefleri uyarinca piyasaya
likidite vermemistir. Ayrica koalisyon hiikiimetinin anlagsmazliklari, piyasalardaki
giivensizlik ortaminin varligi dolayisiyla IMF’nin, yapisal reformlardaki gecikmeleri
One siirerek programin icilincli kredi dilimini ertelemesine neden olmustur. Bu
gelisme piyasalarda likidite sikintisina yol agmis ve krizin olusumuna zemin

hazirlamistir.

Tiirkiye, 22 Kasim 2000’de patlayan bir finansal kriz yasamaya baslamistir.

Kasim 2000 krizi bankalarin i¢ine diistiikleri likidite sorunlarindan kaynaklanmistir.
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Bankalar, bilangolarinda bulunan acgik pozisyonlari kapatmak amaciyla likidite
arayisina yonelmislerdir. Bu durum ise faiz oranlarinin artmasina yol agmistir. Kasim
aymda bankalar arasi piyasada gecelik bor¢lanma faizi % 315’lere ¢ikmis ve daha
sonrasinda ortalama faiz yaklasik ii¢ kat artis gdstermistir. Onceki donemlere gore
bankalar arasi piyasada faiz artis1 yaklagsmakta olan krizi isaret etmekteydi. Bu
gostergelerin  disinda  TCMB’nin  doviz rezervinde de Onemli bir azalma
gbzlenmekteydi ve Euro piyasalarinda Tiirkiye tahvillerinin faizleri de artmaktaydi

(Uygur, 2001: 6).

Genel olarak 2000 yilina bakildiginda ekonomide yiiksek islem a¢igi, artan
kisa vadeli dis borglar ve kur sepetine gore deger kazanmig Tiirk Lirasinin varlig
gozlemlenmekteydi. Bu kosullarda IMF destekli programa duyulan giivenin
azalmasi, kamu borg¢larinin 6nlenemez yiiksekligi ve bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmaya calisilirken batik banka sayisinin fazlaligi sistemin isleyisindeki
giicliikleri ortaya koymaktaydi. Kasim 2000 krizinin ardindan ¢oziime yonelik
adimlar atilabilmesi i¢in IMF destegi alinmis ve bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmast  hedeflenmistir. Ozellestirme siirecinde yasanan gecikmeler,
engellemeler, yetersiz vergi sistemi, kamu kesiminin zayifligi, emeklilik sistemi vb
yapisal reformlardaki gecikmeler, TMSF kapsamindaki bankalara ¢oziim
tiretilememesi gibi sorunlar, mali piyasada bir giiven bunalimi yaratarak sektoriin

kirilganligini artirict etki yapmustir.

Kasim 2000’de yasanan sistemik kriz, uygulanmakta olan ekonomik
programin siirdiiriilebilirligini slipheli hale getirdiginden sektordeki bankalar, agik
pozisyonlarini kapatmak i¢in déviz alimina gitmislerdir. Kasim 2000 krizine yol agan
bilangolardaki likidite riski birikimi, kur riskine doniiserek Subat 2001 krizine yol
acmistir (Aysu, 2003: 3). Subat 2001°’de Basbakan ve Cumhurbagkani arasindaki
siyasi tartigma ile zaten hassas olan piyasalar altiist olmus ve yeniden bir doviz krizi
baglamistir. 22 Subat 2001 tarihinde doviz kuru ¢ipast yiiriirliikten kaldirilmis ve
dalgali kura gecildigi ilan edilmistir. 15 Mayis 2001 tarihinde ise “Gii¢lii Ekonomiye
Gegcis Programi” olarak adlandirilan yeni bir program uygulanmaya baslanmistir.
TCMB, 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakilmasiyla beraber 19 Subat
tarihinde 1 $’1n piyasa satis kuru 686.500 TL iken, bundan 4 giin sonra 23 Subatta
920.000 TL ve 28 Subatta da 960.000 TL oldu, bu dénemde kur artig1 10 giin i¢inde
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% 40’a ulasti. Kasim ayinda biiylik bir yara alan enflasyonu diistirme programi da
bdylelikle sonlanmis oldu. 3 yillik donem i¢in planlanan bu program yarisindan daha

kisa bir siire once yiiriirliikkten kaldirildi.

Boylelikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini takiben sabit kur rejimi terk
edilerek, kura dayali program, yerini dalgali kur rejimi altinda parasal hedeflemenin
uygulandigr yeni istikrar programina birakmistir. Amaclandigi {izere, Subat 2001
krizi ve takip eden devaliiasyon sonras1 milli paranin diisiik degerli hale gelmesi, cari
islemler dengesinin 2001 sonuna kadar pozitif alanda seyretmesine neden olmustur
(Keyder, 2003: 79). Kur c¢ipast uygulamasi sirasinda programin basariyla
uygulanacagina inanan kur riskini artirmis olan kurumlar ve sektorler, doviz
kurlarinin  hizla artmasiyla ¢ok agir sonuglart olan olumsuzluklar yasadilar.
Paritedeki bu sert hareket ve faiz oranlarinda yasanan hizli artis, kamunun i¢ ve dis
bor¢ servisi yiikiinii Oonemli Ol¢lide artirdi. Bu sartlar altinda zorunlu olarak
uygulanan siki para ve maliye politikalar1 ise, resesyonu derinlestirdi. Uygulanan
IMF paketlerine ragmen 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi %9.5 oraninda kii¢tilmiistiir

(Akytiz ve Boratav, 2002: 16).

Bu krizlerden sonra finansal serbestlesme politikalar1 birgok elestiriye
ugramis ve yeniden ele alinmislardir. Finansal serbestlesme teorisinin onciilerinden
Mc Kinnon gibi iktisat¢ilar dahi daha kontrollii bir finansal serbestlesmeden sz
etmeye baslamiglardir. 1990’1 yillardan itibaren baslayan ve gilinlimiize dek
siiregelen finansal reformlarin ikinci asamasinda, ekonomide daha cok yapisal
diizenlemelere yonelik ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu diizenlemelerin temel amaglari,
makroekonomik istikrar1 saglamak, kredi piyasasinda asimetrik bilgiden kaynaklanan
aksakliklar1 gidermek igin finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve
gozetleme mekanizmasi kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal
kredi piyasasi ile uluslararas1 kredi piyasalar1 arasindaki kopukluklari gidermek ve

menkul kiymet borsalarinin diinya borsalariyla biitiinlesmesini saglamak olmustur.
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BESINCI BOLUM
GOU’LERDE ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ
SECILMIiS MAKRO EKONOMIiK DEGiSKENLER

UZERINE ETKILERI

Bu bolimde GOU’lerdeki sermaye hareketleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki ekonometrik yontem yardimi ile incelenecektir.
Uygulama sonucunda sermaye hareketlerinin  secilmis makro ekonomik
degiskenlerin iizerindeki etkileri ve bu degiskenler ile sermaye hareketleri arasindaki

iliskinin varlig1 sorgulanacaktir.

Uygulanacak ekonometrik analizin tabanini hazirlamak amaciyla oncelikle
kullanilan istatistiki teknik kisaca agiklanacak, sonra agiklamaya uygun analiz
yontemi secilen veri seti lizerinde gergeklestirilecektir. Son olarak sonuglar 1s181inda

degerlendirme yapilacaktir.

5.1.Arastirma Yontemi

Bu calismada, GOU’lerde  uluslararasi  sermaye  hareketlerinin
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin arastirilmasinda, ekonometrik
yontem olarak VAR (vektor otoregresyon modeli) analizinin kullanilmasi
planlanmistir. Sims tarafindan gelistirilen VAR degiskenler arasindaki karsilikli
iligkileri ortaya ¢ikararak makro ekonomik politikalarin sekillendirilmesi amaciyla
son yillarda ekonometrik ¢aligmalarda sik¢a kullanilan bir analiz yontemidir.
Calismada yiiriitiillen ekonometrik yontem, zaman serisi analizine dayanmaktadir.
Zaman serisi analizlerinde en 6nemli konulardan birisi ise, serilerin duragan olup
olmamasidir. Ciinkii duragan olmayan zaman serileri ile olusturulan modeller sahte
regresyon sonuglar1 verebilmektedir. Serilerin duraganlik testi icin Arttirtlmis
Dickey-Fuller Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test) ya da
Phillips-Perron Birim Kok Testi (Phillips-Perron Unit Root Test) yaygin olarak
kullanilmaktadir. VAR Modeli olusturularak Granger nedensellik analizi yapilacak,
ayrica VAR modeli kapsaminda degiskenler arasindaki etkilesimlerin ortaya

konulmas1 i¢in Etkiye-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) ve bir
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icsel degiskendeki degisimin hangi degiskenler tarafindan saglandigini arastirmak

icin degisim kaynaginin ayrigtirnmi (variance decomposition) teknigi kullanilacaktir.

5.1.1. Duraganhgin Tespiti

Zamana bagli olarak bir serinin ortalamasi ve varyansi sistematik bir degisme
gostermiyorsa seri duragan bir zaman serisidir. Ayrica gecikmeli iki zaman
periyodundaki degiskenlerin ko-varyansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagl
olup zamana bagli olmamasi o serinin duragan oldugunu ifade eder (Gujarati, 2004:

797).

Ortalama =E(Yt) =u (5.01)
2 2

Varyans =Var(Yt- p) =0 (5.02)

Kovaryans = = E((Yt— ],t)(Yt_k— w) (5.03)

Iktisadi zaman serileri genel olarak duragan degildir ve trend icerir. Bu
durumda degiskenler arasinda sahte regresyon s6z konusu olabilecektir. Bu nedenle,
zaman serilerinin modellenmesinde ve nedensellik iliskilerinin belirlenmesinde
serilerinin duragan olmasi gereklidir. Duraganligin sinanmasi i¢in uygulanabilecek
yontemler; serinin zaman yolu grafigini incelemek veya birim kok testlerini
yapmaktir. Serinin zaman yolu grafigi cizilerek bir trend izleyip izlemedigi,
varyanslarinin zaman boyunca sabit olup olmadigr incelenerek serinin duraganligi
hakkinda bir fikir sahibi olunabildigi gibi 6rneklem otokorelasyonlarinin, seg¢ilen k
sayida gecikmeye karsin grafiginin ¢izilmesiyle elde edilen korelogrami incelenebilir
(Metes, 2007: 5). Bu yontemler, serinin duraganliginin sinanmasi igin kullanilmakla
birlikte, ayn1 grafigi veya korelogrami inceleyen farkli arastirmacilarin farkli
sonuclar elde etmeleri miimkiindiir. Diger bir ifadeyle; bu simamalarin siibjektif
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle bir zaman serisinin duragan olup
olmadigini aragtirmak i¢in, bu yontemler yerine birim kok testleri literatiirde sikca
kullanilmaktadir. Uygulamada en fazla kullanilan birim kok testleri Dickey Fuller
(DF), Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

testleridir. Calismamizda duraganligin tespiti birim kok testi yontemi ile yapilmistir.
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5.1.1.1. Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller Testi

Dickey-Fuller (DF) testi, gozlenen serilerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Bu yontemin ilk olarak duyurulmasi, Dickey
D.A. ve W.A Fuller’in 1979°da ‘Journal of American Statistical Association’ adl1
dergide yayinlanan makaleleriyle olmustur. Bir zaman serisinin uzun dénemde sahip
oldugu o6zellik; degiskenin bir onceki donemde aldigir degerinin, bu dénemi nasil
etkilediginin belirlenmesiyle ortaya cikarilabilir. Bu nedenle serinin nasil bir siiregten
geldigini anlamak i¢in, serinin her donemde aldig1 degerin daha 6nceki donemlerdeki

degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir.

Y, degiskenin bu donemde aldig1 deger, Y, gecen donemdeki aldig:r deger

ve U ise stokastic hata terimi olmak tizere,
Model:Y{=pY¢ + u (5.04)
seklinde kurulur. Esitligin iki tarafindan Y ¢ikarildiginda;
Yi—Yer=(p-1) Yer +u (5.05)
(p-1) =y olmak tlizere denklem asagidaki sekle gelir.
Ay =vye1 +u (5.06)
Ho:p=1, Hy: p<l
(p-1) =0 veya y = 0 durumunda yt serisi bir birim kok icermektedir. Ancak

Ip| < 1 durumunda seri duragan olur. Burada Dickey ve Fuller’in Monte Carlo

uygulamasinda ortaya ¢ikarilan “ T° (tau) istatistigi kullanilmaktadir.

Hesaplanan ““T’” degerinin mutlak degeri DF veya McKinnon Dickey-Fuller
kritik degerlerinin mutlak degerini asmiyorsa, zaman serisinin duragan olmadigini
ileri siiren yokluk hipotezini reddedemeyiz. ‘Ho: p=1" reddedildiginde ise zaman

serisi duragan olduguna karar verilir (Enders, 2003: 224).
DF testinde kullanilan baglica regresyon denklemleri sunlardir:
Sabitsiz trendsiz DF denklemi :AY=yY 1) +u; (5.07)
Sabitli trendsiz DF denklemi :AY, =a+yY (1) +uy (5.08)

Sabitli trendli DF denklemi: AY; =a+byY 1) tug (5.09)
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Burada t zaman ya da genel egilim degiskenidir. Eger ut hata terimi ardisik

bagimli ise kullanilacak regresyon modeli;
AYt:BO +Blt+'YYt_1+(IZA Yt_i+ut (510)

Bu modelde DF sinamasi uygulanirsa buna Genisletilmis Dickley Fuller Testi

(ADF) denilir (Gujarati, 2004: 817).
Birim kokiin varliginin sinanmasi i¢in iki hipotez kullanilmaktadir. Bunlar;
Hy : y=0 (p=1) (seride birim kok vardir.) (seri duragan degildir.)
Hi: y<0 (p<1) (seride birim kok yoktur.) (seri duragandir.)

Bilgisayar paket programlarmin hesapladig1 t-istatistigi, t-istatistigi ya da
ADF test istatistigi adin1 alir. Hy hipotezine ait karar i¢in, ADF testinden elde edilen
sonug ile MacKinnon tarafindan Monte Carlo simiilasyonuna gore elde hesaplanan
% 1, % 5 ve % 10 onemlilik diizeyini temsil eden MacKinnon Kritik Degerleri
karsilastirilir. ADF test istatistiginin mutlak degerinin, MacKinnon kritik degerinden
biiyiikkse serinin duragan olduguna, kiiclikse serinin duragan olmadigina ilgili

Onerinin, ilgili 6nemlilik diizeyinde karar verilir (Ertek, 1996: 187).

5.1.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

DF birim kok testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve
sabit varyansa sahip olduklarin1 varsayar. ADF testi, modele gecikmeli degerler
ekleyerek DF testini otokorelasyon problemine karsi diizeltmistir. Phillips-Perron
(PP) birim kok testi ise hata teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve heterojen
olarak dagilmasina izin vermektedir (Enders, 2004: 229). Bu sayede otokorelasyon

sorunu ortaya ¢ikmamaktadir.

Perron, yapisal kirilmanin varliginda standart birim kok testlerinin, birim
kokiin varhigini kabulii yoniinde egilimli oldugunu gdstermistir. Her iki test de,
serinin duragan oldugu alternatif hipotezine karsin duragan olmadigi temel hipotezi
test edilir. ADF testi serilerin otoregresif (AR) siire¢ tarafindan yaratildigi
varsayimina dayanirken, PP testi genel otoregresif entegre hareketli ortalama
(ARIMA) siirecine dayanmaktadir. PP testi Ozellikle kiiciik Ornekler i¢in daha
giiclidiir.
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Phillips ve Perron (1988) DF’nin hata terimleri ile ilgili varsayimini

genisletmislerdir.

Bu durumu daha i1yi anlamak i¢in su regresyonlar dikkate alinir.

Yt:Bl+Bltyt—1+“t (5.11)
Yt =B . +B Ly F B3 2(t-T/2) i (5.12)

(Il

Burada “T” gozlem sayisini “p” hata terimlerinin dagilimini géstermekte olup
bu hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata terimleri
arasinda ic¢sel baglantinin (serial correlation) olmadigi veya homojenlik varsayimi
gerekli degildir. Bu agidan bakildiginda DF testinin bagimsizlik ve homojenlik
varsayimlar1 Phillips-Perron testinde terk edilmis hata terimlerinin zayif bagimlilig
ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Boylece Phillips-Perron, DF t istatistiklerini
gelistirmesinde hata terimlerinin varsayimlar1 konusundaki sinirlamalar1 dikkate

almamaistir.

Diisiik mertebede hareketli ortalama yapisi seriyi etkileyerek seride birim kok
olma durumunu ortaya koyuyorsa, PP testi bu durumu ortadan kaldirmaktadir. PP
birim kok testi regresyon en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edildikten sonra ADF
testindeki gecikmeli degerler yerine Eviews programi tarafindan Newey-West (1987)

tahmincisi yardimi ile diizeltilmektedir.

5.1.2. VAR Modeli

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskiler, tek veya ¢ok denklemden olusan
modeller ile agiklanabilmektedir. Tek denklemli modellerde, bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligki, tek yonlii sebep sonug iligkisi olarak
aciklanmaktadir. Degiskenlerden hangisinin sebep hangisinin sonug¢ olduguna karar
vermek her zaman kolay olmamaktadir. Bu sorun degiskenler arasinda sebep sonug
iligkisini karsilikli olarak aciklayan, c¢ok denklemli modeller ile ¢oziilmeye

calisiilmaktadir.
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Tek denklemle agiklanabilecek iligkiler i¢cin genel olarak ARIMA modelleri
olarak adlandirilan zaman serisi modelleri kullanilmaktadir. Birden fazla denklemden
olusan zaman serisi modelleri i¢in ise bu boliimde aciklamaya calisacagimiz igsel ve
digsal degisken ayirimi yapilmayan Vektor otoregresyon (VAR) modeli
gelistirilmistir. VAR modellerinin ortaya ¢ikis nedeni, yapisal denklem modellerinde

var olan kisitlamalardir (Gujarati, 2004: 848).

VAR yontemi oncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin
incelenmesinde kullanilir. VAR modellerinin  kullanildigi alanlar; Granger
nedensellik analizi, etki tepki analizi ve varyans ayristirma analizidir (Enders, 2004:
264). Nedensellik mekanizmas1 iizerine kurulan VAR modelinin tahmin edilmesi
neticesinde, elde edilen parametreleri yorumlamak yerine, sistemin tahmini ile elde

edilen artiklarin analizine gegilerek, gelecege iliskin yorumlar yapilabilir.

Sims, degiskenler arasinda igsel-digsal ayrimi yapmadan modelleme yapmak
tizere VAR modelini gelistirmistir. Bu model, Granger nedensellik testi modelini
temel alir. Ancak, Granger testinde iligskinin yonii ile ilgilenilirken, VAR modelinde
iliskinin yonil ile ilgilenilmez. Sims VAR modelini politik miidahalelerin sonuglarin
degerlendirme araci olarak kullanmistir. Bu miidahaleler oOngoriilerin tersine
beklenmedik durumlari ve etki tepki fonksiyonu ¢ergevesinde ortaya ¢ikan sonuglari

icermektedir.

Bu dogrultuda Y ve X gibi iki degisken i¢in basit bir VAR modeli, su sekilde

ifade edilmektedir;
p p
Y=ot Z o Y+ 2 oo Xei + U (5.15)
i=1 =1
p p

Xi= 020 T X 021i Yii T2 02 Xesi T Un¢ (5.16)
i=1 i=1
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Buradaki modelde; p gecikmelerin uzunlugunu, u ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima
sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir. Hata terimleri, modelin igsel ve dissal
olan tiim degiskenlerle iligkisizdir. VAR modelinde ideal gecikme sayisi, Akaike
Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion) veya Schwartz Kriteri (Schwartz
Criterion)’ne gore tespit edilir. Segilen kriteri minimum kilan gecikme sayisi, VAR
modelinin ideal gecikmesi sayist olarak alinir (Patterson, 2000:239 ). Modelin sag
tarafinda, sadece icsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi i¢in, esanlilik
sorunuyla karsilagilmaz. Bu kosullar altinda modeldeki her bir denklem klasik en

kiigiik kareler yontemiyle dngoriilebilir.

VAR modeli, kriz ekonomilerinde daha ¢ok kullanilmaktadir. Amag politik
analizdir. Modelle, degiskenlerde meydana gelen soklarin diger degiskenlere etkisi
Olciiliir. Soklarla ilgilenildigi i¢in degiskenlerin duraganlik mertebelerinin esit olmasi
Oonem arz etmez. Soklarin net goriinmesi ve serinin kendi 6zelliklerinin bozulmamasi
icin duraganlik saglanirken, trendden arindirma (trend etkisini giderme)
yapitlmamasin1 sdyleyenler de vardir ama teori duragan serilerin kullanilmasini
gerektirmektedir. GOU’lerde trende dayali yorumlar yapilir. Ama seri trendden
arindirilmaz ise sahte regresyon problemi ile karsilasilabilir. Bu nedenle duraganlik

saglanirken fark alma yontemi tercih edilmelidir (Ugak, 2006: 139).

VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadir.
Bagimsiz degisken iizerindeki en etkili degiskenin belirlenmesi ve degiskenler
arasindaki uzun donem iligkilerin belirlenmesinde Granger nedensellik testi, hata
terimlerine gelen bir birim standart sapma degerindeki bir soka, icsel degilerin
gelecek donemlerde verdigi tepkiyi dlgmek i¢in etkiye tepki (impulse-response)
analizi ve bir igsel degiskendeki degisimin hangi degiskenler tarafindan saglandigini
arastirmak icin degisim kayna@inin ayristirimi (variance decomposition) analizleri

yapilarak sonuglar anlamli hale getirilmelidir.
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5.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, iki degiskenin arasinda bir iliskinin olup
olmadigini, eger varsa iliskinin yoniinii belirlemek icin kullanilmaktadir. Granger
nedensellik testi, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin grup halinde sifira esit

olup olmadigini test eder (Gujarati, 2004: 697).

X ve Y gibi iki degisken arasinda nedensellik iligkisi arastirilirken (5.13) ve

(5.14) nolu denklemler olusturulmustur.

k, k>
Yt:ao+2ath_i+ZBiXt_i+8t (513)
i=1 i=1
ks ky
Xe=yo+ ZyiXei + 20 Yo + vy (5.14)

i=1 i=1

Hata teriminden onceki bagimli degiskenin katsayisi (5.13) nolu denklemdeki
B i belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y’nin nedeni
oldugu sonucuna varilir. Ayni sekilde (5.14) nolu denklemde &; katsayisinin belirli
bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunun
gostergesidir. Bu durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi var
demektir. Sadece (5.13) nolu denklemdeki B; katsayilar1 sifirdan farkli ise X’den
Y’ye dogru tek yonlii, sadece (5.14) nolu denklemde o; katsayilar1 sifirdan farkli ise
Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem B; , hem de §; katsayilarinin
sifirdan farkli olmamasi ise bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi

olmadiginin gostergesidir (Karaca, 2003: 250).

Denklemlerde k;, k,, ks ve k4 olarak gosterilen simgeler degiskenlerin
gecikme uzunluklarini gosterir. Her degisken ig¢in en uygun gecikme uzunlugu

Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterleri yardimiyla belirlenir.
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5.1.4 Etkiye Tepki Fonksiyonlari

VAR’1in hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen etkiye tepki
fonksiyonlar, sistemde yer alan degiskenlerden birine bir birimlik sok

uygulandiginda diger degiskenlerin bu degisime gosterdikleri tepkiyi verir.

Etkiye tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir. Bir makro ekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenirken, etkili bulunan bu degiskenin politika
araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise, etkiye tepki fonksiyonlar: ile belirlenir
(Sar1, 2008: 4). Etkiye tepki fonksiyonlarinin kullanilmasi, degiskenlerden birinde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda her bir degiskenin gosterdigi
dinamik tepkilerin izlenmesine olanak tanimaktadir. Bu sayede, ilgili degisken
tizerinde en ¢ok etki eden degiskenin politika aract olarak kullanilip

kullanilamayacagini ortaya koyar.

5.1.5. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinde degiskenler arasindaki karsilikli iliskiler Granger nedensellik
testi ile ortaya ¢ikarilirken, Granger nedensellik testi, bagimsiz degisken iizerindeki
en etkili degiskenin belirlenmesi ve degiskenler arasindaki uzun dénem iligkilerin
belirlenmesinde yeterli olmamaktadir. Varyans ayrigtirmast ya da degisim
kaynaginin ayrigtirnmi vasitasiyla, VAR analizinde, 6ngorii hatasinin bir degisken
iizerine en ¢ok etki eden degiskenin hangisi oldugu belirlenebilmektedir. Ongérii
hatalarinin  6zelliklerinin bilinmesi, sistemde yer alan degiskenler arasindaki

karsilikli iligkilerin aciga ¢ikarilmasinda 6nemli bir fayda saglamaktadir.

Varyans ayristirmasi, her bir degiskenin 6ngorii hata varyansini degiskenlerin
her birine paylastirarak soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini oransal olarak
Olcmede kullanilmaktadir. Varyans ayristirmasi analizi, degiskenlerin varyanslarinin
birbirini nasil etkiledigini gostermektedir. Varyans ayristirmasi analizi ile bir
degiskendeki degisimin yiizde kagmin kendi, ylizde kaginin diger degiskenlerden
kaynaklandig1 arastirilmaktadir (Tar1, 2005: 435). Bir degiskende meydana gelen
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degismelerin biiyiik boliimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin
dissal olarak hareket ettigini gosterir. Varyans ayristirmasi degiskenler arasindaki

nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi verir.
5.2. Modelin Isleyisi

Bu calismada, uluslararast sermaye hareketlerinin  GOU’lerde makro
ekonomik etkileri arastirilmaktadir. Bu amagla dncelikle analiz yapilacak GOU’ler
ve makro ekonomik degiskenler belirlenmistir. Analiz yapilacak {ilkeler
belirlenirken, gz &niinde bulundurulan ilk dlgiit, drneklemin GOU’lerin ¢esitliligini
saglamasi ve secilen zaman araligi icin makro ekonomik etkilerin kesintisiz
gozlenebilecek tlkeler olmasidir. Diger bir etkili dlgiit ise, analizde kullanilacak
siirekli degiskenlere ait serilerin elde edilebilirligidir. Bu dlgiitler gz Oniinde
bulundurularak, 13 GOU (Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Sili, Kolombiya,
Macaristan, Kore, Meksika, Yeni Zelanda, Rusya, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye)

ele alinmustir.

Sermaye hareketleri ile iligkilendirilebilecek makroekonomik gdstergelerin
tliimiinlin incelenmesi bu tiir bir ¢alismanin kapsamini asacagindan, burada sermaye
hareketlerinin 6zellikle temel finansal degiskenler tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
noktadan hareketle, sermaye hareketleri ile etkilesim i¢inde oldugu kabul edilen
makroekonomik degiskenlerden; biiyiimenin gostergesi olarak gayri safi yurt ici
hasila (Y), fiyat istikrarsizligin gostergesi olarak tiiketici fiyatlar1 endeksi (tiife, P)
kullanilmistir. Daha ¢ok degiskenin alinmamis olmasit ¢aligmayr kisit altina
sokmaktadir. Bu kisit altinda calismamizda hipotezler, secilmis makro ekonomik
degiskenler ve secilmis GOU’lere gore smanmis ve elde edilen sonuclar bu kisit

altinda yorumlanmustir.

Ulkelerin verileri $ bazindadir. Ancak degiskenlerin birligini saglamak
maksadiyla gesitli diizenlemeler yapilmistir. Ornegin enflasyon degerleri igin satin
alma giicli paritesine gore tiiketici fiyatlar1 endeksi degerleri ile milli gelirin fiyatlara
gore degil, hacim degiskenlere gore hesaplanmis degerleri modelde kullanilmistir.
Ancak bazi iilkelerde (Brezilya gibi) GDP hacim endeksi bulunmadigindan sanayi

tiretim endeksi verileri kullanilmistir.
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Veri seti olarak IMF veri dagitim sisteminden yararlanilmis ve segilen
tilkelere ait 1990 l.ceyregi ile 2008 4. ceyregi arasindaki 3 aylik veriler
kullanilmistir. Arastirmada kullanilan veriler ve tanimlari, Tablo 16’da verilmistir.
Sermaye hareketleri verileri, sermaye girisleri ve sermaye c¢ikiglar1 sonucunda elde

edilen bakiyeyi, kisaca net degeri yansitmaktadir.

Tablo 16. Veri Tanimlar1 ve Kaynaklari

Ulkeler

Tanimi | Agiklamasi
01) Arjantin
(02) Brezilya
(03) Cek Cumbhuriyeti
(04) Sili
(05) Kolombiya
(06) Macaristan
07) Kore
(08) Meksika
(09) Yeni Zelanda
(10) Rusya
(11) Gliney Afrika
(12) Tayland
(13) Tiirkiye

Makro Ekonomik Degiskenler
Tanimi Aciklamasi Kaynagi
Real GDP (Reel GSYIH) Volume index of . . .
Y GDP(Grosg domestic prgduct) IMF veri dagitim sistemi
P F.i.yat Degisimleri (TEiketici Fiyatlar1 Endeksine IMF veri dagitim sistemi
gore hesaplanmis degerler)

CF Ulkelerin Net Sermaye Hareketleri IMF veri dagitim sistemi

5.2.1. Degiskenler icin Duraganlik Analizi

Zaman serilerinin analizi, bir degisken ya da degiskenler setinin zaman serisi
verileri yardimiyla temel niteliksel 6zelliklerini ortaya ¢ikarmak ve buna bagli olarak
gelecege yonelik saglikli ongoriiler yapmak i¢in kullanilir. Bu yontem siirecinde
oncelikle serilerin mevsimsellikten arindirilmasi1 ve duraganlik analizi yapilir. Bu

stirecte serilerin duraganlik tipleri ve mertebeleri tespit edilmeye calisilir.

Bu caligmada E-views ekonometrik paket programi kullanilmistir. Ampirik
calismaya hazirlik amaciyla, milli gelir verileri mevsimsellikten arindirilmistir.
Zaman serileri kullanarak ekonometrik analiz yapilirken, regresyona giren biitiin
degiskenlerdeki diizenli mevsimsel hareketlerin belirlenmesi ve yok edilmesi
katsayilarin tahmin tamligimi artirmaktadir. Modelde yer alan verilerin mevsimsel

diizeltme islemi E-views programinda Seasonal Adjusment-Tramo yOntemiyle
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yaptlmistir. Bu program serilerin otokovaryans ve otokorelasyon degerlerini
kullanarak mevsimsellikleri hesaplamaktadir. Burada, uygulanan yontemin ayirici
noktasi, mevsimsellik degerlerinin zaman i¢inde degisebilecegini dikkate

almasindadir.

Milli gelir, fiyat ve sermaye hareketleri serilerinin duraganlik tespiti
Artirllmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile yapilmistir. Serilerin diizeyde
duragan olup olmadiklar1 uygun gecikme seviyesinde test edilmis, duragan degilse

farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 17°de, milli gelir serisi i¢in ADF testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu
tablodaki (**%*), (**) ve (*) isaretleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 6nemlilik diizeyinde
serinin duragan olmadiginin reddini, yani serilerin duragan oldugunun kabuliinii
ifade etmektedir. Tim iilkeler i¢in milli gelir serilerinin 1.derecen farki duragandir.
Bir baska ifadeyle logaritmik milli gelir serileri, diizeyde duragan degildir ama
birinci sira farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Logaritmik bir serinin birinci
sira farki alindiginda, matematiksel olarak ilgili serinin bliylime oranlar1 hesaplanmis

olmaktadir.

Tablo 17. (GSYIH ) ADF Birim Kok Smamasi Sonuclari

SEVIYE BIRINCI FARK

Arjantin -1,4238 (0,8442) [1] c+t -3,7367  (0,0003) [0] c+t yok
Brezilya -3,1143 (0,1110) [0] c+t -6,3172"(0,0000) [0] c+t yok
Cek Cum. -2,0742 (0,5490) [0] c+t -1,81007(0,0672) [7] c+t yok
Sili -2,6945 (0,2421) [0] c+t -2,7516" (0,0066) [1] c+t yok
Kolombiya 3,3365 (0,9999) [0] c-+t -1,65597(0,0936) [1] c+t yok
Macaristan 2,7839 (1,0000) [1] c-+t -4,7425"(0,0018) [0] c+t yok
Kore -1,9799 (0,6024) [1] c+t -6,9543""(0,0000) [0] c+t yok
Meksika -2,5626 (0,2983) [1] c+t -7,3176 (0,0000) [0] c+t yok
Y. Zelanda -2,2350 (0,4634) [0] c+t -3,4606  (0,0008) [1] c+t yok
Rusya -3,0463 (0,1297) [1] c+t -2,6583" (0,0088) [0] c+t yok
G. Afrika -2,9554 (0,1518) [1] c+t -2,3098"(0,0172) [0] c+t yok
Tayland -2,1109 (0,5295) [1] c+t -4,0546" (0,0001) [0] c+t yok
Tiirkiye -2,7717 (0,2122) [0] c+t -11,1386" (0,0000) [0] c+t yok
* % 10 Anlamhlik seviyesi

** 9% 5 Anlamlilik seviyesi

**% 04 1 Anlamlhilik seviyesi

Tablo 18’deki ADF birim kok test sonuglarina gore Brezilya, Kolombiya,
Macaristan ve Kore icin fiyat serisinin dogrusal trend etrafinda duragan; Arjantin,

Cek Cumbhuriyeti, Sili, Meksika, Yeni Zelanda, Rusya, Giiney Afrika ve Tayland
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icin fiyat serisi 1.dereceden fark duragan, ve Tiirkiye icin fiyat serisi 2.dereceden

fark duragan oldugu goriilmektedir.

VAR analizlerinde

kullanilacak fiyat

degiskeninin hazirlanmasinda Brezilya, Kolombiya, Macaristan ve Kore i¢in fiyat

serisi sabit ve dogrusal trendinden arindirilmistir. Arjantin, Cek Cumbhuriyeti, Sili,

Meksika, Yeni Zelanda, Rusya, Giiney Afrika ve Tayland i¢in fiyat serisinin

l.dereceden farki ve Tiirkiye i¢in fiyat serisinin 2.dereceden farki alinarak duragan

hale getirilmistir.

Tablo 18. (Fiyat) ADF Birim K6k Sinamasi Sonuclari

Seviye Birinci Fark Ikinci Fark

Arjantin -0,6545 (0,9719) [0] ¢+t | -5,9509" (0,0000) [0] c+t yok

Brezilya -4,2863" (0,0058) [2] c+t

Cek Cum. 22,6438 (0,2634) [2] c+t | -1,93037 (0,0518) [1] c+t yok

Sili -1,5139 (0,8151) [4] ¢+t | -2,2865  (0,0225) [3] c+t yok

Kolombiya | -5,3375 (0,0004)[6] c+t

Macaristan | -3,5812" (0,0417) [5] c+t

Kore -3,5979" (0,0367) [0] c-+t

Meksika -1,6681(0,4430) [3] ¢ -1,6796" (0,0878) [2] c-+t yok

Y. Zelanda -1,4061 (0,8512) [1] c+t | -2,2502" (0,0245) [2] c+t yok

Rusya -2,2887 (0,1793) [2] ¢ -2,6962" (0,0079) [0] c+t yok

G. Afrika -2,8222(0,1942) [1] ¢+t | -2,3058 (0,0033) [0] c+t yok

Tayland -2,0875 (0,5423) [1] ¢+t | -3,2334" (0,0213) [0] c+t yok

Tiirkiye 2,4539 (1,0000) [0] c+t -1,1906 (0,2119) [1] c+t yok | -16,8099(0,0000) " [1]c+t yok

* % 10 Anlamhlik seviyesi
** % 5 Anlamlilik seviyesi
**% 0% 1 Anlamlilik seviyesi

Sermaye hareketlerinin ADF birim kok smamasi sonuglari Tablo 19’da

sunulmaktadir.

duragandir.

13 ilkenin tamaminda sermaye hareketleri

Tablo 19. (Sermaye Hareketleri) ADF Birim Kok Sinamasi Sonuclari

serileri dlizeyde

Seviye Birinci Fark
Arjantin -4,4275 (0,0040) [0] c+t
Brezilya -4,5887 (0,0023) [0] c+t
Cek Cum. -7,5790 (0,0000) [0] c+t
Sili -4,1265 (0,0094) [6] c+t
Kolombiya -3,8976 (0,0199) [0] c+t
Macaristan -3,3220 (0,0734) [0] c+t
Kore -2,5671 (0,0108) [1] ¢+t yok
Meksika -3,1724 (0,0259) [5] ¢
Y. Zelanda -4,6374 (0,0026) [6] ct+t
Rusya -7,1367 (0,0000) [0] c+t
G. Afrika -4,5609 (0,0024) [0] c+t
Tayland -2,5005 (0,0131) [1] c+t yok
Tiirkiye -4,5805 (0,0022) [0] c+t
* % 10 Anlamlilik seviyesi
** 04 5 Anlamlilik seviyesi
**% 04 1 Anlamlhilik seviyesi
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5.2.2. Degiskenler Arasinda Granger Nedensellik Analizi

Serilerin duraganlik testinden sonra, seriler arasinda nedensellik iligkisinin
varlig1 arastirilmistir. Eger seriler arasinda nedensellik yoksa regresyon analizinin
sonuclari, istatistiksel olarak anlamli olsa bile, iktisadi acidan bir anlam ifade
etmeyecektir. Ayrica bir nedensellik iligkisi mevcutsa, regresyon analizi ig¢in
kurulacak modelde hangi serinin bagimli degisken (sonug¢) hangi serinin bagimsiz
degisken (neden) olarak yer alacagina karar vermek icin de nedenselligin yoniiniin
tespit edilmesi gerekmektedir. Uygulamali ekonometrik ¢aligsmalarda, zaman serileri
arasindaki nedensellik iligkilerinin tespit edilmesi i¢in en sik kullanilan yontem

Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizidir.

Sermaye hareketlerinin GOU’ler iizerindeki etkileri, Granger Nedensellik
Testi sonuglar1 ve VAR modeli kapsaminda elde edilen etkiye tepki fonksiyonlari ile

degisim kaynaginin ayrigtirimi teknikleri araciligiyla incelenmistir.

GOU’lere yonelik SH, yurtici reel faiz orani ile déviz kuru arasindaki
iliskiden yani arbitrajdan, GOU’in cari islemler agiklari, doviz kuru rejimleri, hisse
senedi borsalar1 getirileri ve canli i¢ talepten kaynaklanan yiiksek karli iiretim
firsatlar1, enflasyon gibi 6l¢iilebilen degiskenlerden etkilenir. Bu degiskenler disinda
Olciilemeyen; politik istikrar, teknolojik gelisme, ekonomik etkinlik ve hukuki
diizenlemelerden de etkilenmektedir. Bu hususlar goéz Oniinde bulundurulmakla
birlikte ¢alismamizda enflasyon (E) ve biiyiime (G) ile SH arasindaki nedensellik

iligkileri incelenmistir.

5.2.2.1. Biiyiime ve Sermaye Hareketleri Arasinda Granger Nedensellik
Analizi

Literatiire baktigimizda, Neo Klasik McKinnon-Shaw hipotezi finansal olarak
disa acilan GOU’lerin ekonomide finansal ara¢ cesitliligini, tasarruf ve yatirimlari
artirarak ekonomik biiylimeyi artirici katkida bulunacagini savunur. Temelini 6diing
verilebilir fonlar teorisinden alan yaklagimla, finansal serbestlesmeyle birlikte
sermayenin gorece bol ama getirisinin az oldugu yerden yani gelismis iilkelerden,
sermayenin kit fakat getirisinin yiiksek oldugu alanlara yani GOU’lere akar. Boylece

i¢ tasarruflan yetersiz iilkelere biiylime i¢in kaynak saglanmis olacaktir (Atamtiirk,
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2007: 76). Bu yabanci sermaye ile biiyiime arasindaki nedenselligi
giiclendirmektedir. Ancak yapilan analizlerde daha giiclii bir nedensellik yerine zayif
bir nedensellik elde edilmesi, GOU’lere giris yapan sermayenin spekiilatif nitelikte
oldugunu ve gelen sermayenin iiretken alanlara yonlendirilemediginin bir gostergesi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1990-2008 yillar1 arasindaki ii¢ aylik verilere gore sermaye hareketleri ve
ekonomik biiylime arasinda yapilan nedensellik testi sonuglar1 Tablo 20’de
sunulmustur. Calismamizda Schwarz bilgi kriteri kullanilarak en uygun gecikme

sayilar1 bulunmustur.

Incelenen doénemler arasinda, Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Sili,
Kolombiya, Macaristan, Meksika, Yeni Zelanda, Rusya ve Tiirkiye’de uluslararasi
sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimeye neden oldugunu sdylemek miimkiin
degildir. Sermaye tiirleri acisindan ilgili llkelere agirlikli kisa vadeli portfoy
yatinmlarinin agirlikli oldugu goriilmektedir. Yiiksek ulusal faizler, 6zel kesimin
elindeki yatirilabilir fonlarin reel yatirimlar yerine spekiilatif faaliyetlere
yonelmesine yol agabilir ve sonug reel biiyiime yerine "rant ekonomisi" olusabilir.
Milli gelirin yiiksek faizler aracilifiyla diisiik tasarruf egilimi olan rantiye kesimi
lehine yeniden dagilimi toplam tasarruflar1 diisiireceginden ekonomik biiyiime

gerceklesmeyecektir.

Kore ve Tayland’da % 1 anlamlilik seviyesinde sermaye hareketlerinden
biiyiime oranina, Giliney Afrika’da % 5 anlamlilik seviyesinde biiylime oranindan
sermaye hareketlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. GOU’lere

diisiikk miktarlarda giren SH, biiyiime {izerinde gii¢lii bir etki birakmamaktadir.



Tablo 20. Sermaye Hareketleri- Biiyiime Arasindaki Nedensellik
Orneklem: 1990:01-2008:04

Ulkeler Nedenselligin Yoni | Wald(y?) Testi Olasilik
Arjantin CF—G 0,007571[1] | 0.9307
G—CF 0,224695[1] | 0,6355
CF—G 0,466890 [1] | 0,4944
Brezilya G—CF 0,604845[1] | 0,4367
CF—G 0,110135[1] | 0,7400
Cek Cum. G—CF 0,277007[1] | 0,5987
CF>G 1,184746 [1] | 0,7187
Sili G—CF 1,29727 [1] | 0,2764
CF>G 1,420845[1] | 0,5165
Kolombiya G—CF 0,262014[1] | 0,6087
CF>G 0,116431[1] | 0,7329
Macaristan G—CF 0,606649 [1] | 0,4361
CF—G 2910819 [1] | 0,0000%**
Kore G—CF 0,521492[1] | 0,4702
CF—G 0,199876 [1] | 0.6548
Meksika G—CF 0,166919[1] | 0,6829
CF-G 0,388158 [1] | 0,5333
Y Zellanda G—CF 1136191 [1] | 0,2432
Rusya CF—G 0,677257[1] | 0,4105
G—CF 0,006743 [1] | 0,9346
CF—G 0,178440[1] | 0,6727
G. Afrika G—CF 5,005735 [1] | 0,0253%*
CF—G 2444487 3] | 0,0000%%*
Tayland G—CF 4009752 3] | 0,2509
CF—G 0,000176 [1] | 0,9894
Tarkiye G—CF 0,807792[1] | 0,3688

* % 10 Anlamllik seviyesi
** 9% 5 Anlamlilik seviyesi
**% 9% 1 Anlamlilik seviyesi
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5.2.2.2. Enflasyon ve Sermaye Hareketleri Arasinda Granger Nedensellik
Analizi

Fiyatlar genel seviyesinin iizerindeki enflasyonist baskinin olugsmasinda
piyasadaki likiditenin ve doviz rezervlerindeki degigmelerin etkisi bulunmaktadir.
Enflasyon, genel bir tanimlamayla bir tlilkedeki fiyatlar genel seviyesinin siirekli bir
artis gostermesidir. Enflasyon, izlenilen para ve maliye politikalarinin bir sonucudur
ve bu siiregte iilkeye giren kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ekonominin genel

dengesi ve dolayistyla enflasyonist baskilar etkilemektedir.

GOU’lerde enflasyon artigi, basta tiiketici olmak iizere biiyiik kiiciik tiim
yatirimcilarda gliven kaybina yol agmaktadir. Bu durumda iilkeye girmesi beklenen
ya da {ilke i¢inde bulunan yabanci yatirimlar yon degistirir ve daha giivenilir bir
ekonomiye kayar. Bu durum ulusal ekonomilerin baglica makro ekonomik
degiskenlerini etkileyerek piyasalarda bir istikrarsizliga yol agabilmektedir. Secilmis
tilkelerde 1990-2008 yillar1 arasinda tiger aylik verilerle SH ve fiyat istikrar1 arasinda

nedensellik iligkisi arastirilmistir.

Tablo 21°de goriildiigii gibi Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,
Rusya ve Tiirkiye’de sermaye hareketleri ile enflasyon arasinda nedensellik iligkisine
rastlanmamistir. Arjantin, Kore ve Tayland’da sermaye hareketlerinden enflasyon
oranina dogru, Sili, Kolombiya, Yeni Zelanda ve Giiney Amerika’da enflasyon

oranindan sermaye hareketlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur.

Esen’in (2008) kisa vadeli sermaye hareketleri ile kisa baglica iktisadi
degiskenler arasindaki iligkileri ele aldigi calismasinda, Tiikiye’de 1980-2007
donemi verileri incelenmis, KVSH ile enflasyon arasindaki iligkinin ters yonlii
oldugu sonucuna varilmigstir. Tiirkiye piyasasina giren KVS, tilkede yaratmis oldugu
sicak para etkisi ile enflasyon oranlarinin artmasma sebep olmustur. Sermaye
giriglerinin yatirimlar1 finanse etmek icin ek bir kaynak olusturmak yerine i¢ talebi

artirarak enflasyon oraninin yiikselmesine neden oldugu sonucuna varilmistir.



Tablo 21. Sermaye Hareketleri- Enflasyon Arasindaki Nedensellik

Orneklem: 1990:01-2008:04

Ulkeler Nedenselligin Yonii | Wald(y?) Testi Olasilik
Arjantin CFSE 4086842 [1] | 0,0255%*
ECF 0,740984 (1] | 0,3893
CFoE 0,937579 [2] | 0,6258
Brezilya E—CF 0,718112[2] | 0,6983
CFSE 0,220292[1] | 0,6388
Cek Cum. E—CF 0,056109[1] | 0,8128
CFSE 6961134 4] | 0,1380
Sili ECF 11,98871 [4] | 0,0174**
CFSE 2,405283 [4] | 0,6617
Kolombiya E—CF 13,81802 [4] | 0,0090%%*
CFSE 4,786047 [4] | 0,3100
Macaristan E—CF 6,581023 [4] | 0,1598
CF-E 10,41551 [1] | 0,0012%%*
Kore E—CF 0,642404[1] | 0,4228
CF—E 0,753330[1] | 0,3854
Meksika E—CF 0,857042[1] | 0,3546
CFSE 0,155576 [1] | 0,6933
Y Zellanda E—CF 6,175008 [1] | 0.0130%
Rusya CFSE 1,116406 [1] | 0,2907
E—CF 0,288685[1] | 0,5911
CFSE 0,124147[1] | 0,7246
G. Afrika ECF 2,798466 [1] | 0,0944*
CFSE 4248911 (1] | 0,0393**
Tayland E—CF 0,417852[1] | 0,5180
CFSE 0,360404 [1] | 0,5483
Turkiye E—CF 1833994 [1] | 0,1757

* 9% 10 Anlamlilik seviyesi
** 94 5 Anlamlilik seviyesi
**% 9% 1 Anlamlhilik seviyesi

5.2.2.3. Etkiye Tepki Analizi Sonuglari
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Etkiye tepki analizi sonucunda degiskenlere uygulanan bir birimlik standart

sapma degerindeki

yardimiyla analiz edilmeye calisilmistir.

soklar karsisinda diger degiskenlerin tepkileri

grafikler



82

Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler 1 standart sapmalik giiven simirlarini, diiz
cizgiler nokta tahminlerini, yatay eksen ise donem sayisin1 gostermektedir. 13 iilkede
SH, ekonomik biiytime (G) ve enflasyon (E) degiskenlerin hata terimlerine gelen bir
birimlik standart sapma degerindeki soklara verdigi tepkiler, ek-1’deki (sayfal00)

grafiklerde gosterilmistir.

Arjantin’de sermaye hareketi degiskenine verilen soka, biiylime degiskeni
birinci donemden {igiincii doneme kadar ¢ok az negatif bir tepki gdstermis, sonra
tepki gostermemistir. Enflasyon degiskeni ise sermaye hareketi degiskeninden gelen
soka diisiikk miktarda ve negatif yonde tepki vermektedir. Enflasyon degiskeni, hata
terimlerine gelen soklardan kalict olarak etkilenmemekte ve uzun donem dengesine

hizlica doniis yapmaktadir.

Brezilya’da biiyiime degiskeninin sermaye hareketinden gelen soka gosterdigi
tepki, ilk donemde diisiikk miktarda ve pozitif yondedir. Ancak ikinci donemde
azalmaya baslamis ve dengeye gelmistir. Enflasyon degiskeni sermaye hareketi

degiskeninden gelen soka diisiik miktarda ve negatif yonde azalan tepki vermektedir.

Cek Cumhuriyeti ve Rusya’da biiyiime ve enflasyon degiskenlerinin sermaye
hareketinden gelen soka tepkisi negatif yonde ancak diisiik miktardadir. Ugiincii

donemde dengeye gelmektedir.

Sili'lde ve Kolombiya’da biiyiime degiskeninin sermaye hareketi
degiskeninden gelen soka negatif yonlii once artan sonraya dengeye gelen diisiik
miktarda tepkisi vardir. Ayrica her iki iilkede, enflasyon degiskeninin sermaye
hareketi degiskeninden gelen soka negatif yonde dalgalanmalari igeren diisiik

miktarlarda tepkisi olmaktadir.

Macaristan’da biiyiime degiskeninin sermaye hareketi degiskeninden gelen
soka negatif yonli diisiikk miktarda tepki verdigi, enflasyon degiskeninin ise negatif

yonde Once artan miktarda sonra dengeye yonelik yiiksek tepki vermistir.

Kore ve Meksika’da sermaye hareketi degiskenine verilen soka, biiylime

degiskeni birinci donemden on ikinci doneme kadar pozitif yonde gittik¢ce azalan ve
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sonra dengeye gelen yiiksek tepki goOstermistir. Enflasyon degiskeni ise sermaye
hareketi degiskeninden gelen soka daha diisiik miktarda ve negatif yonde once artan

sonra azalan miktarda tepki gostermistir.

Yeni Zelanda’da sermaye hareketi degiskenine verilen soka, biiylime
degiskeni birinci donemden ikinci doneme kadar ¢cok az negatif bir tepki gostermis,
sonra dengeye gelmistir. Enflasyon degiskeni ise pozitif yonde Once artan sonra

azalan bir tepki gostermis ve besinci donemden sonra dengeye gelmistir.

Gliney Afrika’da sermaye hareketi degiskenine verilen soka, biiyiime
degiskeni birinci donemden on ikinci doneme kadar pozitif yonde gittik¢e azalan ve
sonra dengeye gelen diisiikk diizeyde tepki goOstermistir. Enflasyon degiskeni ise
sermaye hareketi degiskeninden gelen soka negatif yonde Once artan sonra azalan

miktarda ve on ikinci donemde dengeye gelen tepki gostermistir.

Tayland’da sermaye hareketi degiskenine verilen soka, biiyiime degiskeni
once pozitif yonde artan, dordiincii donemden itibaren dalgalanan ve on altinci
donemden itibaren dengeye gelen tepki vermektedir. Enflasyon degiskeni ise pozitif

yonde Once artan sonra azalarak dengeye gelen tepki gostermektedir.

Tiirkiye’de biiyiime degiskeninin sermaye hareketi degiskeninden gelen soka
tepki vermedigi, enflasyon degiskeninin ise negatif yonde Once artan diisiik miktarda

sonra dengeye gelen bir tepki verdigi goriilmektedir.

5.2.2.4. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuclar

Varyans ayristirmasi, teorik boliimde de belirttigimiz gibi, degiskenlerde
meydana gelecek bir degisimin yiizde kacinin kendisinden, yiizde kaginin diger
degiskenlerden kaynaklandigim1i  gosterir. Bir degiskende meydana gelen
degismelerin biiylik boliimii kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin
digsal olarak hareket ettigini gosterir. Modelde GOU’lerdeki sermaye hareketlerinin

biiyliime ve enflasyon {izerindeki etkileri arastirilmaktadir.
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13 iilke icin yapilan analizde, modelimizde kullandigimiz degiskenlere ait 20
donemlik varyans ayristirmasi sonuglarinin grafikleri ek-2’de (sayfa 105)

gosterilmistir.

Biiyiime degiskeninde meydana gelen bir degisimin toplam 20 donem
sonunda, Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Sili, Kolombiya, Macaristan,
Meksika, Yeni Zelanda, Rusya, Giiney Afrika ve Tirkiye’deki degisimin tamamina
yakii kendisinden, %0-1’i SH tarafindan aciklanmaktadir. Bu sonug, GOU’lere
diisiik miktarlarda giren sermaye hareketinin, biiylime iizerinde ¢ok gii¢lii bir etki
birakmadigim gésterir. Bu durum GOU’lerdeki sermaye hareketlerinin spekiilatif ve
kisa vadeli olmasindan ayrica verimli alanlara ydnlendirilememesinden

kaynaklandig1 sdylenebilir.

Kore’de bliylimedeki degisimin %45°1i sermaye hareketlerinden ve %55°1
kendisinden kaynaklanmaktadir. Inceledigimiz dénemde yogun sermaye girisleri

Kore’de biiylime tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Tayland’da ise biiyiimedeki degisimin % 76’1 kendisinden, % 24’ii sermaye

hareketinden kaynaklanmaktadir.

GOU’lerde sermaye hareketi ve enflasyon arasinda yapilan varyans
ayristirma testine gore; Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Meksika, Yeni Zelanda, Rusya
ve Giliney Amerika’da enflasyon degiskenindeki degisimin tamamina yakini

kendisinden, % 0-1’1 sermaye hareketi tarafindan aciklanmaktadir.

Arjantin ve Tayland’da enflasyondaki degisimin % 10’u sermaye
hareketinden ve % 90’1 kendisinden kaynaklanmaktadir. Brezilya’da enflasyondaki
degisimin % 4’l sermaye hareketinden ve % 96’°s1 kendisinden kaynaklanmaktadir.
Sili ve Tirkiye’de % 20’si sermaye hareketinden ve % 80’1 kendisinden
kaynaklanmaktadir. Macaristan’da % 40’1 sermaye hareketinden ve % 60’1
kendisinden kaynaklanmaktadir. Kore’de ise enflasyondaki degisimin % 60’1

sermaye hareketinden ve % 40’1 kendisinden kaynaklanmaktadir.
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Bu sonuglara gore, GOU’lerin ¢ogunda enflasyondaki degisimde sermaye

hareketinin etkisi s6z konusu degildir. Ancak {ilkelere giren yogun sermaye

hareketleri, GOU’lerde enflasyon degisikliklerine yol agmada etkilidir.

Tablo 22. Sermaye Hareketleri ve Makro Ekonomik Degiskenler

Ulkeler Nedenselligin Wald(y?) Olasilik | Nedenselligin Wald(y?) Olasilik
Y 6nii Testi Y 6nii Testi
Arjantin CF>G | 0,007571[1] | 0,9307 CFSE | 4,986842[1] | 0,0255%*
GCF | 0,224695 1] | 0,6355 ESCF | 0,740984 [1] | 0,3893
CF>G | 0,466890 [1] | 0,4944 CFSE | 0,937579[2] | 0,6258
Brezilya G—CF | 0,604845[1] | 0,4367 ESCF | 0,718112 2] | 0,6983
CF>G | 0,110135 1] | 0,7400 CFSE | 0,220292[1] | 0,6388
ek Cum. GCF | 0,277007 [1] | 0,5987 ESCF | 0,056109[1] | 0,8128
CF>G | 1,184746 1] | 0,7187 CFSE | 6961134 4] | 0,1380
Sl GoCF | 1,29727 [1] | 02764 ESCF | 11,98871 [4] | 0,0174%*
CF>G | 1,420845[1] | 0,5165 CFSE | 2,405283 [4] | 0,6617
Kolomblya | — 0362014 [1] [ 0.6087 ESCE | 13,81802 [4] | 0,0000%
CF>G | 0,116431 (1] | 0,7329 CFSE | 4,786047[4] | 0,3100
Macaristan G—CF | 0,606649 [1] | 0,4361 ESCF | 6581023 [4] | 0,1598
CF>G | 29,10819[1] | 0,0000%** CFSE | 10,41551 [1] | 0,0012%%*
Kore G—CF | 0,521492[1] | 0.4702 ESCF | 0,642404 [1] | 0,4228
CF>G | 0,199876 [1] | 0.6548 CFSE | 0,753330[1] | 0,3854
Meksika G—CF | 0,166919[1] | 0,6829 ESCE | 0,857042 [1] | 0,3546
CF>G | 0,388158 1] | 0,5333 CFSE | 0,155576[1] | 0,6933
Y Zellanda G—CF 1,136191 [1] | 0,2432 ESCE | 6,175008 [1] | 0.0130*
Rusya CF>G | 0,677257[1] | 0,4105 CFSE | 1,116406 1] | 0,2907
GCF | 0,006743 [1] | 0,0346 ESCF | 0288685 [1] | 0,5911
CFG | 0,178440 1] | 0,6727 CFE | 0,124147[1] | 0,7246
G. Afrika GCF | 5,005735 [1] | 0,0253%* ECE | 2,798466 [1] | 0,0944*
CFG | 24,4487 [3] | 0,0000%** CFE | 4248911 [1] | 0,0393%*
Tayland G—CF | 4009752 [3] | 0.2500 ESCF | 0417852 [1] | 0,5180
CF>G | 0,000176 [1] | 0,0894 CFSE | 0,360404 [1] | 0,5483
Tarkiye GCF | 0,807792[1] | 0,3688 E—CF 1,833994 [1] | 0,1757
* % 10 Anlamlhlik seviyesi
** % 5 Anlamlilik seviyesi
**% 04 1 Anlamlhilik seviyesi
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SONUC VE ONERILER

Finansal serbestlesme ve uluslararasi sermaye hareketliligi 6zellikle 1980’11
yillardan sonra oldukg¢a sik kullanilan kavramlar olarak karsimiza g¢ikmislardir.
Ancak bu kavramin temelleri, 15. ve 16. yilizyilda gerceklestirilen cografi kesiflere
dayanmaktadir. O donemde ozellikle Ingiltere, yeni kesfettigi pek cok yeri
sOmiirgelestirerek bu iilkelerden hammadde saglamis ayrica iirettigi fazla mallar1 bu
yeni pazarlara satma olanagi yaratmistir. Daha sonra buhar makinesinin icadi ile
yasanan sanayilesme devrimi, teknolojik gelismeler ve c¢ok uluslu sirketlerin

yayginlagmasi durdurulamaz bir kiiresellesmeyi beraberinde getirmistir.

Bu arastirmada GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimi,
nedenleri ve etkileri incelenmistir. Aragtirma bes boliim ve ekonometrik modelin
grafiklerinin yer aldigi bir ekten olusmaktadir. Ilk dért béliimde sermaye
hareketlerinin diinya ekonomilerinde ve GOU’lerdeki gelisimi ele alinmis, besinci
boliimde ise sermaye hareketlerinin GOU’lerde segilen makro ekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerinin sinanmasina yonelik yapilan ekonometrik uygulamalar

degerlendirilmistir.

1990’larin baginda sanayilesmis lilkelerdeki durgunluk nedeniyle, uluslararasi
yatirnmcilar, yatirnmlart i¢in yeni piyasalar aramaya baslamistir. Ellerindeki fon
miktar1 ¢ok yliksek boyutlara ulasan gelismis iilkelerdeki yatirimcilar, tasarruflar:
yetersiz, sermaye ihtiyaci yiiksek GOU’lerde yatirrm yapmaya baslamislardir. Tiim
bunlar sonucunda, 1990’larla birlikte Latin Amerika, Glineydogu Asya’daki iilkeler
basta olmak iizere, birgok GOU yogun bir sekilde sermaye hareketleriyle karsi
karsiya kalmiglardir. Yogun sermaye girislerinin yasandigt iilkelerde sosyo-
ekonomik yap1 soz konusu hareketlilikten ¢ok yonlii etkilenmektedir. Sermaye
girigleri, yatinm harcamalarini artirabildigi Ol¢liide ekonomik biiylimeye katki
yaparken tiikketim harcamalarini ve dolayisiyla i¢ talebi artirdigr dlgiide de enflasyon
ve cari aciklar iizerinde baskilar yaratabilmektedir. Ancak GOU’lerde uluslararasi
piyasalara agilan ekonomiler gittikce daha kirilgan olmakta ve istikrarsizliklardan da

etkilenmektedirler.
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GOU’lerde yiiksek diizeydeki kamu kesimi borglanma gereksinimi ve kamu
kesimi finansman agiklart kamu bor¢lanmasi ve faiz oranlari tizerinde biiyiik baskilar
yaratarak makro ekonomik dengeleri bozmakta ve maliye politikalarinin etkinligini
zayiflatmaktadir. Sermaye girisleri kamu agiklarinin ve biiylimenin finansmaninda
sorunlar yasayan s6z konusu iilkeler i¢in son derece dnemli bir kaynak olarak ortaya

cikmaktadir.

GOU’lerde sermaye hareketlerinin 1990-2008 yillar1 arasinda ekonomik
gostergeler tizerinde yaptiklart etkilerin donemlere ve flkelere gore farklilik
gostermesi, hiikiimetlerin uyguladig1 farkli ekonomi politikalarindan ve {ilkelere
giren farkli sermaye tiirlerinden kaynaklanmaktadir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonrasinda, GOU’lere giris yapan yabanci sermayenin onemli bir
boliimiiniin, biiyiikk Olgiide kisa vadeli ve iiretime doniik olmayan mali araglari
kullanarak, kisa siirede yiiksek oranli kar amacglamasi, sermaye hareketlerinin reel
sektorii gelistirici ve verimliligi arttirict olumlu etkilerinin, GOU’lerde ¢ok fazla
yasanmamasina yol agmistir. Bu nedenle, GOU’lerin uluslararas1 sermaye hareketleri
karsisinda uygulayacaklari politikalarin saptanmasinda, bu tiir sermaye hareketlerinin

tilke ekonomilerine etkilerin net olarak belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu calismada, GOU’lerde uluslararasi sermaye hareketlerinin secilmis
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri arastirilmistir.  Arastirmada
ekonometik modelleme yapilirken VAR (vektdr otoregresyon) analizi ve Granger
nedensellik testinden yararlanilmistir. Degiskenlerin  duraganlik derecelerini
belirlemek amaciyla yapilan birim kok testleri sonucunda, degiskenlerin birinci

farklarinda duragan olduklar1 saptandigindan VAR yaklagiminin tercih edilmistir.

Analiz yapilacak iilkeler belirlenirken, g6z 6niinde bulundurulan ilk faktor,
orneklemin GOU’lerin cesitliligini saglamasi ve segilen zaman aralii icin makro
ekonomik etkilerin kesintisiz gozlenebilecek iilkeler olmasidir. Diger bir etkili faktor
ise, analizde kullanilacak siirekli degiskenlere ait serilerin elde edilebilirligidir. Bu
faktorler géz dniinde bulundurularak, 13 GOU (Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti,
Sili, Kolombiya, Macaristan, Kore, Meksika, Yeni Zelanda, Rusya, Giliney Afrika,
Tayland, Tiirkiye) ele alimmistir. Sermaye hareketleri ile iliskilendirilebilecek

makroekonomik gostergelerin tlimiiniin incelenmesi bu tiir bir ¢alismanin kapsamini
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asacagindan, burada sermaye hareketlerinin ozellikle temel finansal degiskenler
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu noktadan hareketle, sermaye hareketleri ile
etkilesim icinde oldugu kabul edilen makroekonomik degiskenlerden; biliylime ve

enflasyon arastirmada konu edinilmistir.

Yapilan nedensellik testine gére GOU’lerin ¢ogunda, uluslararasi sermaye
hareketlerinin biiylimeyi olumlu ve kalici etkiledigini, dolayisiyla yasam standardini
yiikseltmede olumlu etkilere sahip oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Kore ve
Tayland’da sermaye hareketlerinden biliylime oranina, Giiney Afrika’da biiyiime
oranindan sermaye hareketlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
Sermaye hareketi ile biiylime arasinda yapilan VAR analizi kapsaminda elde edilen
etkiye tepki ve varyans ayristirma fonksiyonlara gére GOU’lere diisiik miktarlarda
giren sermaye hareketinin, biiylime iizerinde c¢ok giiglii bir etki birakmadiginm
goriilmektedir. Bu durum GOU’lerdeki sermaye hareketlerinin spekiilatif ve kisa
vadeli olmasindan ayrica verimli alanlara ydnlendirilmediginden kaynaklandigin
dogrulamaktadir. Bu durum uluslararas1 sermaye hareketlerinin Oniinii agmak igin
yapilan her serbestlesme hareketi, kiiresel finans sermayesinin biiylimesini saglarken,
s0z konusu tiilkelerin siirdiiriilebilir bir biiylime siirecine girmesini saglayamadigini

gostermektedir.

Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de
sermaye hareketleri ile enflasyon arasinda nedensellik iligkisine rastlanmazken,
Arjantin, Kore ve Tayland’da sermaye hareketlerinden enflasyon oranina dogru, $ili,
Kolombiya, Yeni Zelanda ve Giiney Afrika’da enflasyon oranindan sermaye

hareketlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

VAR analizi kapsaminda elde edilen etkiye-tepki fonksiyonlarma gore
enflasyon orani1 sermaye hareketleri nedeniyle uzun doénem dengesinden kiigiik
miktarlarda bir sapma gostermektedir. GOU’lerin ¢ogunda, SH’den gelen soka,
GSYIH nin negatif yonde tepki vermesi, GOU’lerde sermaye hareketlerinin GSYIH

izerinde negatif yonde ancak ¢ok kiigiik bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Genel anlamda elde edilen bulgular gdstermektedir ki, GOU’lerde anlamli bir

ekonomik biiyiime, sabit sermaye yatirimlarimin ve net ihracatin GSYIH artisina daha
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biiyiik 6l¢iide katki yapmasi ile miimkiin olabilir. Bunun i¢in yapisal rekabet giiclinii
arttiracak sekilde disa agik sektorlerin yatirim oranlarinin arttiritlmasi gerekmektedir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanan biiyiime ivmesinin devamliliginin
saglanmas1 daha zor oldugundan, devamliligi gerektiren dogrudan yatirimlarin
tilkelere girmesi i¢in yasal diizenlemelerin ve ekonomik istikrarin saglanmasi yerinde
olacaktir. GOU’lere yonelik dogrudan yatirimlarin miktarmi artirmak igin oncelikle
siyasal ve sosyal istikrarin saglanmasina, enflasyonun kalict olarak diisiiriilmesine,
kamu kesimi reformunun yapilmasina, biit¢ce aciklarinin azaltilarak kamu bor¢lanma

gereginin azaltilmasina, devletin kiigiiltiilerek etkin hale getirilmesine gerek vardir.



90

KAYNAKLAR

ACARAVCI, Ali, (2000), Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Etkileri (1986-1998), Yaymmlanmamis YL Tezi, Cukurova

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dal1, Adana.

ACIKGOZ, Ersin, (2006), Uluslararas: Sermaye Hareketleri Faiz Iliskisi: Tiirkiye
Ornegi, Yayimlanmamis YL Tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dali, Zonguldak.

AKDIS, Muhammet, (2004), “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢t181
Finansal Krizler ve Bu Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin

Vergisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Y11:6, Say1:36, s.36-48.

AKYUZ, Yimaz ve Boratav, Korkut, (2002), “Tiirkiye'de Finansal Krizin
Olusumu”, Jktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Say1: 197, Agustos, s.20-23.

ALKIN, Erdogan, (2005), “Biiyiime-Istikrar-Yabanci Sermaye Iliskisi”, TC Merkez
Bankasi, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar
(Erisim Tarihi: 12.07.2009).

ALPER, Emre ve Aruoba, S. Boragan, (2001), “Makroekonomik Verilerin
Mevsimsellikten Arindirilmasi:  Tiirkiye’deki Uygulamali Arastirmacilara

Dikkat Notu”, IMKB Dergisi, Y11.5, Say1 18.

ALTINKEMER, Melike, (1995) “Capital Flows: The Turkish Case, The Central
Bank of The Republic of Turkey” Research Department Discussion Paper
No: 9601, s.1-23.

ARSLAN, Hakan, (2008), “Asya Krizi, Rusya Krizi ve Turkiye”, Miilkiyeliler
Birligi Dergisi, Cilt 23, Say1 214, s.122-128.



91

ATAMTURK, Burak, (2007), “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal
Serbestlesmenin I¢ Tasarruflar Uzerine Etkisi”, Marmara Universitesi

LIB.F. Dergisi, Cilt XXIII, Say1 2, 5.75-89.

AYSU, Gokge, (2003), “Tiirkiye’de Bankacilik Krizi”,
http://www.buik.boun.edu.tr/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp? Aid=1

(Erisim Tarihi:15.01.2009).

AYTEMIZ, Hiiseyin, (2007), Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Ekonomik
Istikrara Etkileri ve Tiirkiye Ornegi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Maliye Anabilim Dal1, Istanbul.

AYVAZ, Yiiksel, Baldemir, Ercan ve Uriit, Serap, (2006), “Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin -~ Verimlilik ve Kalkinmaya Etkilerinin  Ekonometrik

Incelemesi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:13, Sayi:1, Celal Bayar

Universitesi, [IBF, Manisa, s.177-186.

BERKSOY, Taner ve Saltoglu, Burak, (1998), Tiirkive Ekonomisinde Sermaye
Hareketleri, Istanbul Ticaret Odas1, Yayin no:1998-58.

BORATAYV, Korkut, (2001), “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, Jktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, Say1: 186, Eyliil, 5.7-17.

CALVO, Guillermo A.; Leiderman, Leonardo and Reinhart Carmen M. (1993)
“Inflows of Capital to Developing Countries in the 1990s: Causes and

Eftects”, Inter-American Development Bank Working Paper, No.302.

CANDAN, Ekrem, (2007), “Diinya Bankas1 Kredilerine iliskin Genel Esaslar, Proje
Kredilerinin Ozellikleri, Avantajlar1 ve Dezavantajlar1”, Sayistay Dergisi,

Say1 58, s.41-65.

CHANG, Ha-Joon ve Grabel, Ilene, (2005), Kalkinma Yeniden, (Cev., Emre
Ozgelik), Ankara: Imge Kitabevi.



92

CIHAN, Omer, (2005), Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye 'ye Yonelik Kisa
Vadeli Sermaye Hareketleri, TCMB, Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigii

Uzmanlik Tezi, Ankara.

CAPRAZ, ilkay ve Demircioglu, Ipek, (2003), Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirk Yatirimeilari, Istanbul Ticaret Odasi

Yayinlari, Istanbul.

CETINKAYA, Murat, (2002), “Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarmin Sektérel Dagilimmin Onemi”, Selguk Universitesi, Konya.
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler/Murat

(Erisim Tarihi: 20.06.2009).

DEVRIM, Fevzi ve Altay, Asuman, (1997), “Kiiresellesme Siirecinde GOU.lerde
Finans Piyasalarinin  Gelisimi ve Kamu Miidahalesi”, Dokuz Eyliil

Universitesi IIBF Dergisi, Maliye Boliimii, Izmir, s.210-223.

DICKEY, A.David and Fuller A.-Wayne (1979), “Distribution of the Estimators of
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Journal of American

Statistical Association, vol. 74, s.427-431.

DPT, (2000), “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari - Ozel Thtisas Komisyonu
Raporu”, 8.Bes Yillik Kalkinma Plani, DPT: 2514, OiK: 532, Ankara.

ENDERS, Walter, (2003), Applied Econometrics Time Series, Newyork: John Wiley.

ERDILEK, Asim, (1998), “Tiirkiye’deki Yabanci Sermaye Yatirimlarimnin
Degerlendirilmesi”, Iktisat, Isletme, Finans Dergisi, Cilt:13, Say1:147,
s.12-24.

ERGEZEN, Bilge, (2006), Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Piyasalar ve
Tiirkiye Ornegi, Yayimlanmamis YL Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dal1, Istanbul.



93

EROGLU, Nadir ve Eroglu, ilhan, (2009), IMF-Tiirkiye iliskileri ve 20.Stand-By
Miizakerekeri Uzerine Bir Degerlendirme, Karamanoglu Mehmet Bey Universitesi,

IIBF Dergisi, Y1l:11, Say1:17, (124-146).

ERTEK, Tiimay, (2006), Ekonometriye Giris, ikinci baski, Istanbul: Beta Yaynlar.

ESEN, Omer, (2008), Tiirkiye 'de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Baslica
Iktisadi Degiskenler Uzerine Etkisi, Yayimlanmamis YL Tezi, Kocaeli

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dal1, Kocaeli.

FISCHER, Stanley, (1998), “The Asian Crisis: A View From The IMF”, Journal of
International Financial Management and Accounting, Volume 9, Issue 2.
http://www3.interscience.wiley.com/cgi-bin/fulltext/119128929/PDFSTART
?CRETRY=1&SRETRY=0 (167-176). (Erisim Tarihi: 13.04.2009)

GORGUN, Tugrul, (2004), Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tarihsel Gelisimi
Cergevesinde Yatirimlarin Gelistirilmesinin Etkin Kurumsal Yapilanmalari,
T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig1 Thracati Gelistirme Etiid Merkezi;

Uzmanlik Tezi, Ankara.

GUJARATI, Damodar N.,(2004), Basic Econometrics, fourth edit, McGraw-Hill
Companies, USA.

GULOGLU, Biilent ve Altunoglu, Ender, (2002), “Finansal Serbestlesme Politikalar
ve Finansal Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”,

Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27, Istanbul.

GURAN, Nevzat, (1999), Makro Ekonomik Analiz, Ikinci baski, Izmir: Anadolu
Matbaacilik.

GUVEN, Samih, (2001), “Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye
Ornegi”, Iktisat Isletme Finans Dergisi, Y11:16, Say1:185, Istanbul, s.79-99.



94

HAN, Ergiil ve Kaya, Aysen (2004), Iktisadi Kalkinma ve Biiyiime, No: 1575,
No:831, Eskisehir: AOF Yayinevi.

International Monetary Fund, (2001), Global Portfolio Investment Survey,
Washington D.C.

ISIK, Saymm, (2004), “Post Keynesyen Finansal Kirilganlik Yaklagiminin Tiirkiye
Ekonomisindeki Finansal Krizlere (1991-2001) Uygulanmas1”, Iktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, Cilt: 19, Sayr: 218, 5.51-77.

INSEL, Aysu ve SUNGUR, Nesrin (2003), “Sermaye Akimlarinin Temel
Makroekonomik Géstergeler Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi- 1989:111-
1999:1V”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2003/8.

KAMINSKY, G. L. ve Schmukler L. S., (2003), “Short-Run Pain, Log-Run Gain:
The Effects of Financial Liberalization”, IMF Working Paper, WP/03/34,
Washington, DC.

KANSU, Aydan, (2004), Tiirkiye'de 1994 ve 2001 Krizleri: Déviz Kuru Sistemleri

Déviz Krizleri, istanbul: Derin Yayinlari.

KAPLAN, Cafer, (1999), “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri:
Tiirkiye Ornegi”,TCMB Tartisma Tebligi, No.9910.

KARACA, Orhan, (2003), “Tiirkiye’de Enflasyon - Biiyiime Iliskisi : Zaman Serisi
Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, 4 (2) , 5.247-255.

KARLUK, Ridvan, Ozgiir Tonus, Nazim Catalbas, (1999), “Giineydogu Asya ve
Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye”, Prof.Dr. Orhan Oguz’a Armagan, Marmara

Universitesi Yaymlari, Yay. No: 640, 5.279-292.

KARLUK, Ridvan, (2001), “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik



95

Biiyiimeye Katkis1” Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye,
T.C.Merkez Bankasi. (Erisim tarihi: 23.05.2009).

http://www.tcmb.gov.tr/veni/evds/vyayin/kitaplar/kitap2/turkyabsermyat.doc

KAZGAN, Giilten, (1997), Iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi, 7.baski,

[stanbul: Remzi Kitabevi.

KAZGAN, Giilten, (1999), Tanzimat tan XXI.Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi,
1.baski, Istanbul: Altin Kitaplar.

KESKIN, Hidayet, Kris, Hakan ve Sentiirk, Canan, (2006), “2001 Krizinin
Ekonomik ve Siyasi Yénleri Uzerine Bir Degerlendirme Cabas1”, Siileyman
Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y1l/Volume:2

Say1/Issue 4.

KESKIN, Nagehan, (2008), “Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararas1 Sermaye
Hareketleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Ornegi” Dokuz Eyliil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat ~Anabilim  Dals,

Yayrmlanmamus doktora tezi, izmir.

KEYDER, Nur, (2003), “Kura Dayal1 Program ve Dalgali Kur Rejimi Uygulamast
Sirasinda TL’nin Yabanci Para Karsisinda Reel Degeri ve Cari Islemler

Dengesi”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Y1l 18, Say1 202, s.77-83.

KOYUNCU, Murat ve Senses, Fikret, (2004), “Kisa Donem Krizlerin
Sosyoekonomik Etkileri: Tiirkiye, Endonezya ve Arjantin Deneyimleri”, ERC

Working Papers in Economics 04/13. http://www.erc.metu.edu.tr (Erigim

tarihi:25.09.2009).

KRUGMAN, Paul, (2001), “Currency Crisis”” Massachusetts Institute of Technology,
http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html. (Erisim Tarihi:22.05.2009).



96

KULA, Ferit, (2003), “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye
Uzerine Gozlemler”, Cukurova Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler

Dergisi, Cilt 4, Say1 2, s.141-154.

KUTUKOGLU, Miibahat (1992), Tanzimat Déneminde Yabancilarin Iktisadi
Faaliyetleri, 150. Y1l Tanzimat, Ankara: TTK Yayinlari,

LANE, Timothy, (1999), “The Asian Financial Crisis What Have We Learned?”,
IMF Finansal Development, September 1999, Volume 36, Number 2.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1999/09/lane.htm
(Erisim Tarihi: 03.05.2009).

MAHLEBICILER, Ozge, (2006), Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Rezerv
Yonetim Politikalar: ve Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplarinin Analizi,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Muhasebe Genel Miidiirliigli, Ankara
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/ozgemahlebiciler.pdf
(Erisim Tarihi: 21.12.2008).

MEIJIA, Alejandro Lopez, (1999), “Large Capital Flows: A Survey of the Causes,
Consequences and Policy Responces,” IMF Working Papers, No:-WP/99/17,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/1999/wp9917.pdf
(Erisim Tarihi: 07.11.2009).

METES, Dan Vlad, (2007), “Visual, Unit Root and Stationarity Tests and Their
Power and Accuracy”, http://www.stat.ua/berta_ca/~wiens.

(Erisim Tarihi: 02.09.2009).

MIHCI, Seving (2000), “Finansal Serbestlesme Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi”
Hacettepe Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler Dergisi, 18/2, 5.83-107.

MUNDELL, Robert, (1997), “The International Monetary System in the 21*
Century: Could Gold Make a Comeback?”, Columbia University,
http://www.columbia.edu/~ram15/LBE.htm. (Erisim Tarihi: 12.04.2009).




97

NEWEY, Whitney and West Kenneth, (1987), “A Simple, Positive Semi-definite,
Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariance Matrix”,

Econometrica, vol:55, Issue 3.

OZER, Mustafa, (1999), Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar: ve Finansal
Istikrart Saglamaya Yénelik Politikalar, Eskisehir: Anadolu Universitesi

Yayinlart.

OZGEN, Ferhat Baskan (1998), “Globallesme Siirecinde Tiirkiye’de Finans
Piyasalariin  Gelisimi”, Ege Maliye Bdéliimleri Arastirma Gorevlileri

Sempozyumu, 1zmir: Dokuz Eyliil Universitesi Yayini, 26-28 Kasim 1998,
s.47-79.

PARASIZ, ilker, (2004), Uluslararas1 Ekonomik-Mali Kuruluslar ve Olusumlart, 2.
Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi.

PARASIZ, Ilker, (1998), Tiirkiye Ekonomisi: 1923 den Giiniimiize Tiirkiye de Iktisat
ve Istikrar Politikalar: Uygulamalar:, Bursa: Ezgi Kitabevi.

PARASIZ, Ilker, (1995), Kriz Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitabevi.

PATTERSON, Kerry (2000), An Introduction to Applied Econometrics : A Time
Series Approach, Newyork, Great Britain.

PHILLIPS, Peter, Perron, Pierre (1988), “Testing for a Unit Root in Time Series
Regression”, Cowles Foundation Paper 706, (335-346).
http://cowles.econ.yale.edu/P/cp/p07a/p0706.pdf (Erisim Tarihi: 14.05.2009).

PLIHON, Dominique, (1995), Déviz Kurlari, 1. Baski, (Cev: Mehmet Bolak,
Haluk Levent ve Ertugrul Tokdemir), Istanbul: iletisim Yaynlari.



98

POWELL, Andrew, Dilip Ratha and Sanket Mohapatra, (2002), “Capital Inflows
and Outflows: Measurement, Determinants, Consequences”, Centro de
Investigacion en Finanza, Documento de Trabajo 07/2002.
http://www.utdt.edu/Upload/CIF_wp/wpcif-072002.pdf
(Erisim Tarihi: 06.04.2009).

PRASAD, Eswar, Rajan, Raghuram and Subramanian, Arvind (2006) “Foreign
Capital and Economic Growth”,
http://www.imf.org/external/np/speeches/2006/082506.htm
(Erisim Tarihi: 02.09.2009).

RADALET, Steven and Jeffrey D. Sachs, (1998), “ The Onset of The East
Asian Financial Crises”, Harvard Institute for International Development,

http://www.earth.columbia.edu/sitefiles/file/about/director/pubs/paper27.pdf
(Erisim Tarihi: 06.07.2009).

RODRIK, Dani, (2000), Yeni Kiiresel Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkeler: Disa
Acilma Nasil Gergeklestirilmeli?, (Cev. Sultan Giil), Istanbul: Sabah
Kitaplari.

RESMI GAZETE, (1989), 11.08.1989 tarih, 20249 say1.

SARI, Aydin, (2008), “Parasalc1 Goriise Gore Tiirkiye’de Odemeler Bilangosu
Dengesinin ~ Saglanmasinda Otomatik  Denklesme Mekanizmalarinin
Etkinligi”, Cumhuriyet Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 9,
Sayi 2. http://www.cumhuriyet.edu.tr/edergi/makale/1731.pdf
(Erisim Tarihi: 23.03.2009).

SAYGILI, Fatih, (2001), “Finansal Serbestlesmenin Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisi”, Ege Akademik Bakus, Cilt 1, Say1 1.
http://eab.ege.edu.tr/pdf/1/c1-s1-m7.pdf (Erisim Tarihi: 17.01.2008).




99

SEYIDOGLU, Halil, (2007), Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama,
16.baski, Istanbul: Giizem Can Yaynlari.

SONMEZ, Sinan, (1998), Diinya Ekonomisinde Déniigiim, 1. baski, Ankara:
Imge Kitabevi.

SAHIN, Senem Cakmak, (2006), “Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri Uzerine
Karsilastirmali Bir Degerlendirme, Miilkiye Dergisi, Cilt XXX, Say1:250.
s.123-144.

SENGONUL, Ahmet, Altiok, Metin ve Giirbiiz, Rana, (2007), “Finansal
Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin

Makroekonomik Etkileri”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y11:22, Say1:252.

TARI, Recep, (2005), Ekonometri, 3 baski, izmit: Kocaeli Universite Yaynlar1.

TERZIOGLU, Bilge, (2007), Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci
Yatirimlar: Tiirkive Ornegi, Ege Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat

Anabilim Dali, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir.

Tiirkiye Bankalar Birligi, (2001), “1994 Y1l Krizi Sonrasinda Meksika’da
Uygulanan  Para  Politikas1”,  Bankacilik ve  Arastirma  Grubu,
http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi36/Meksika.%20(s.37).doc ~ (Erisim
tarihi: 22.04.2009).

TC Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, Hazine Istatistikleri,

http://www.hazine.gov.tr/irj/portal.

UCAK, Ayhan, (2006), Finansal Serbestlesmenin Ekonomik Biiyiime Uzerine
Etkisi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim

Dal1, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul.



100

ULUCAY, Korkmaz, (2008), Uluslararas: Finansal Piyasalarin Gelismekte Olan
Ulkelere ve Tiirkiye'ye Etkisi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Iktisat Béliimii, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul.

UZUNOGLU, Sadi, Alkin, K. ve Giirlesel, F, (1995), “Uluslararas1 Sermaye
Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makro Ekonomik Etkileri ve
Tiirkiye”, istanbul: IMKB Yayinlari.

UTKULU, Utku ve Kahyaoglu, Hakan, “Ticari ve Finansal A¢iklik Tiirkiye’de
Ekonomik Biiylimeyi Ne Yonde Etkiledi?”, TEK Tartisma Metni,
No0:2005/13, Ekim 2005. http://www.tek.org.tr/dosyalar/Utkulu-2005.pdf.
(Erisim tarihi: 06.08.2009).

UYGUR, Ercan, (2001), “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat
Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, No:2001/1.

VERGIL, Hasan, (2002), “Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatirim
Uzerine Etkileri”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (3)
2002/1: 19-33. http://kosbed.kou.edu.tr/sayi3/vergil.pdf. (Erisim tarihi:
06.08.2009).

YELDAN, Ering,(2001), Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Béliistim,

Birikim ve Biiyiime, Istanbul: iletisim Yaynlar1.



Ek-1 : Etkiye Tepki Grafikleri

Response of GO1 to Cholesky
One S.D. CFO01 Innovation

Response of E01 to Cholesky
One S.D. CFO1 Innovation

004
003
002
001/

000
-001 |
-002 |
-003 |
-004

-005

6 8 10 12 14 16 18 20

Response of G03 to Cholesky
One S.D. CFO03 Innovation

.004

002 /

.000

-0024!

-.0044 |

-.0064—

T T T T T T T T T T T
6 8 10 12 14 16 18 20

Response of E03 to Cholesky
One S.D. CF03 Innovation

.003
.002 4
.001 4
.000 +

-001}
-002
-003

-.004

-005

.003

T T T T T T T T
6 8 10 12 14 16 18 20

Response of G04 to Cholesky
One S.D. CF04 Innovation

.002 4

.001 4

.000

-001+

-002

-003

-.004 4

-005

.004
000 {<—— =
-0044]
-o08{{V
-0124 1/
O
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Response of E02 to Cholesky
One S.D. CF02 Innovation
10
o5l T
004
-054
-154 \\ ,/'/
-204 /,/"
-254 \\\\”ﬂ/_-""
L e e o e e L L s e e o e e
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Response of G03 to Cholesky
One S.D. CF03 Innovation
.004-
r\
002]
0004
002]} |
-004] |/
_OO T T 1 1 T 1 T°T° 11 17 17T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Response of E04 to Cholesky
One S.D. CF04 Innovation
.003
0024,
.001
.000
0014
-.002
-.003
-004
-005

101



Response of G05 to Cholesky
One S.D. CFO05 Innovation

K

Response of E05 to Cholesky
One S.D. CFO05 Innovation

.003 .012
002 /. .
[N 008+ SN T
0014/ . e
0044 )
000
-001: 000
-002{%  / 0044
0034 \\ / /_.—-"/
v -008 e
-0044 1/ N
008 B S S L S
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Response of G06 to Cholesky Response of E06 to Cholesky
One S.D. CF06 Innovation One S.D. CF06 Innovation
.003 .08
002{ o 04+
001/ 00
000 -041
-0014} ) 081
002\
T T
-003 T T T T T T T T T T T T T T 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Response of CF07 to Cholesky Response of E07 to Cholesky
One S.D. GO7 Innovation One S.D. CFO7 Innovation
.004
. 0001 R —
-004 4 \\
) -0084
- 012
T T T T T T T T T T T T T T T T T T _016 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Response of CF08 to Cholesky Response of E08 to Cholesky
One S.D. GOS8 Innovation One S.D. CFO08 Innovation
.004
0024 /
000
-002}
0044 |
-006-
T T T T _008 T ;\\]/ T T T T T T T T T T T T T T T
16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

102



Response of G09 to Cholesky
One S.D. CF09 Innovation

.004

002 /

.000

-002}

-.004 1

-.006

.004

T 1 T T 1
14 16 18 20

Response of G10 to Cholesky
One S.D. CF10 Innovation

.002

.000

-.002

-.004 4

-.006

-.008

.0015

Response of G11 to Cholesky
One S.D. CF11 Innovation

.0010+

.0005

.0000

-.0005

-.0010

Response of G12 to Cholesky
One S.D. CF12 Innovation

.0124

.008 |

004

.000-f

-004

-.008

20

Response of EQ9 to Cholesky
One S.D. CF09 Innovation

.003

.002

001

.000

-.0014

-.002

.010

Response of E10 to Cholesky
One S.D. CF10 Innovation

.005

.000

-.0051

-0104

-015-

-.020

.002

Response of E11 to Cholesky
One S.D. CF11 Innovation

0014 /

.000

-0014

-0024

-.003

.005

20

Response of E12 to Cholesky
One S.D. CF12 Innovation

.004 4

.003+

0024/

.001+

.000

-001

103



015

Response of G13 to Cholesky
One S.D. CF13 Innovation

Response of E13 to Cholesky
One S.D. CF13 Innovation
004

010

005

000+

-0054%

-010-

-015

-.028

-.032

.000

-0044l'
-0084} ,/”//
-012
-0164 i /
-020

-024 /

104



Ek-2 :Varyans Ayristirmasi Grafikleri
Il

105

Wariahce Decormposition
Percent GO1 wariance dueto GO1
1663
a0
604
L8
fa
o T T T T T
24 6 B 10 12 1 15 13 2
Percent GO1 wariance due to CFO1
1630
i
1
8
2
a LI T T T 7T T LI
24 & B 10 12 1 18 13 2
Warance Decomposition
Percent G04 variance dueto G04
100
and
E04
404
204
N
o4 6 B 0 12 14 8 |
Percert G04 variance dueto CFO4
100
04
E04
404
204
+—_———TrrrTTrrrr—
o4 6 B 0 12 14 8 |

el

Watiance Decarmposition Yariance Decomposition
Pement GOZ war@nce dus to GO2 Percent GO3 warance due to G032
1082 100
il Bl
il i
404 10
] 0
a 0||||||||||||||||||
- - R T - A A - ST S R |- B VRS T R
Percent GOZ waiance due to CFOZ Percent GOZ warance due to CFO3
i) 10
£ Bl
=1 &0
40 10
] 0
l-||||||||||||||| 0||||||||||||||||||
b & B 1012 1 1B 1 M - ST S R |- B VRS T R
L]
Yariance Decornposition Wariance Decomposition
Percert (05 varisnce due to GOS Percent GOG variance due to GOG
10 120
100
a0
20
&0
60
a4
404
04 n
1 — T
Z 4 ] g 0 12 194 G 18 =0 2 4 6 & 10 12 14 16 18 20
.
Percent G045 vaiance due to CFO4 Percent GOB wariance due to CFOB
o0 100
a0 40
&0 60
404 <0
20 0
LR e e L N e L e I s o e e
z 4 B 8 1 12 14 B B W 34 6 & 10 13 14 16 13
.. . -+ bl




106

L
Wariance D ecompaos ition W atiance Decormposttion Yarance Decormpostion
Percent GO7 waiance doe to GO7 Pement G0% war@nce dueto GO3 Percart GO9 wariance due to GOI
i L] 1m
= = 14
@ a0
'z I
w
i B 2
o e N o i e 1] L e Nt LI S e e
2 5 0 16 13 @ 2 4 & B I i2 14 16 13 M 2 L& 10 e iE W
L
Pemant 07 wvarance dueto CFO7 Percent (08 vaiance due to CFO2 Percent GO09 warance due to CFO9
i ] ]
E . &
@ 0 [l
. o [l
e o 0
o T T T —— o ™ - o T T T T ——
2oL 6 o8 W &2 b iE 1E D 24 6 & 10 12 b 43 i o [ S T T (B A TR R |- A 1]
oo - .
-
Yariance Decomposition “ariance Decomposition Yariance Decomposition
Fercent 310 variance due fo ¢10 Fercent 11 variance dueto ¢11 Fercent 12 variance due to 12
100 100 100
El &0+ B0
&0 i 60
40 404 404
0 20 04
e 0 L AL S L L L
i 4 6 & 0 1z 14 16 18 I 4 6 8 10 12 14 16 13 0 o4 68 W 1 14 18 18 20
Fercent 10 variance dus to CF10 Percent &11 variance due to CF11 Fercent G12 variance due to CF12
100 100 100
20 a0 80
60 fi0 4 604
a0 404 40 ]
mn 204 204
i i i
4 & g 0 1z 14 16 18 I 4 86 8 10 11 14 16 13 0 i 4 6 8 i 1z 14 18 18 a0




“Yarance Decomposition Yariance Decom position Wanance Decomposition
Fetcert G173 vaisance dug to G13 Fercent E0M variance due to E01 Percert E 02 variance due to 02
100 100 100
0 20 | E
i 60 W
40 40 4
20 0 4 o
o o T T T T T T T T DII‘III\IIIIIIIII
204 6 2 10 12 14 16 13 0 T 4 B 8 10 12 14 16 13 a0 i 6 & 1 12 14 16 13 0
Percent &1 3 variance due to CF13 Percert EQ wvariance due to CFOM Petcent EO2 watisnce due to CFO2
100 100 100
20 30 0
&0 60 i1}
40 40 4 4
0 0 4 i}
o LIS B B S B S B B N B S B D|w|l||\||||\|ll||| Dl|w|||\|||||||||
4 & 10 1z 14 16 18 0 T o4 6 8 10 1 14 16 18 20 o4 f & 10 1z 14 16 1§ 0
-+ * *| —
T
I
]
Yariance Decomposition Yariance Decomposition Yanance Decomn position
Petcent EDZ vaiance due to EG Percert E 04 wariance due to E04 Percert E 05 variance due to EOS
1w 100 100
0 604 a0
1] 04 i)
@ 404 40
n 204 0
L L e e e o e e L o e S e 1t s e e e | L e LN i o
- 2 4 6 8 W 12 14 16 12 @I o 2 4 6 B 10 12 14 16 12 ;0 2 4 6 8 W0 12 14 16 18 @D
Percert E03 variance due to CFO3 Percent E04 vatiance due to CFO4 Percent EOS vatiance due to CFOS
1w 100 4 100
il &0 &0
i1} 604 &0
40 404 40
mn 204 0
0+ B e o L e e SHLEVR I e e v e ot s e 0+ =TT
2 4 6 nm 12 14 16 12 M 2 4 6 B 10 12 14 16 12 M 2 4 6 8 W0 12 14 16 18 @D
v . - oo of Ml

107




108

“ariance Decomposition wariance Decomposition Yariance Decomposition
Percent E06 wvariance due to EOG Percent EO7 wariance dug to E07 Percent E0G variance dusto EOD
100 100 100
&0 404 i
6l 604 G0
40 404 40
0 0 bl
1 —— e o : : : :
o4 6 % W 12 14 16 13 B 4 6 10012 14 16 18I0 4 8 & 1D 12 14 16 18 0
Fercent EDG variance due to CFOG Percert EOF variance dusto CFOT Fercent E 05 wariance dus to CFOS
100 100 100
en 20 20
&0 60 60
40 404 £l
0 0 bl
o 1} o
T4 6 8 W 12 14 16 18 B T4 6 8 10 12 14 16 18 20 4 B B 10 12 14 16 18 0 o
Yarance Decom position Yarance Decompositon Yariance Decomposition
Percent E09 variance due to E09 Percert E10 variance due to E10 Percent E11 waiance due to E11
100 100 100
304 304 ]
[ 604 &0
404 0 4 0
0] 20 20
1 —— 04— 1
4 6 & W 12 14 16 1§ 0 z 6 8 0 1z 14 16 13 0 2 6 3 10 1z 14 16 1§ 0
Percert E09 variance dus to CFOS P ercent E10 varisnce dusto CF10 Percert E11 wariance due to CF11
100 100 100
20 20 ] en
[ 604 &0
40] 40 ] a0
20 04 0
0 i
6 8 10 12 14 16 18 20 T 4 6 8 W0 12 14 16 13 0 4 6 & MW 12 14 16 18 0




100

wariance Decomposition

Percent E12 variance dueto E12

a0

604

204

100

476 & 10 12 14 1 13

Percent E12 wvarance dueto CF12

204

&0

204

120

Yariance Decom position

Percent E13 variance dustoE13

1004

&0 4

G0 4

20

100

Percert E173 variance dueto CF13

B0

G0

204

|

109



