T.C.

ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANA BIiLIiM DALI
IKT-YL-2009-0001

SERMAYE HAREKETLERI LIBERALIZASYONUNUN CIKTI
UZERINDEKI ETKIiSIi: TURKIYE ORNEGI

HAZIRLAYAN
Ladin SUMER

TEZ DANISMANI
Yrd. Do¢. Dr. Osman PEKER

AYDIN-2009



T.C.

ADNAN MENDERES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANA BIiLiM DALI
IKT YL 2009 0001

SERMAYE HAREKETLERI LIBERALIZASYONUNUN CIKTI
UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

HAZIRLAYAN
Ladin SUMER

TEZ DANISMANI
Yrd. Do¢. Dr. Osman PEKER

AYDIN-2009



T
ADNAN MENDERES NI VERSITESI
SOSY AL BILIMLER ENSTITUSD MO D0 RLOGUNE
AV

CrstitOrniic faisat Ana 13ilin 1al Yiksex Liseos Fro wrent fgrenciletinden Fagin
SUMER 02012009 ginl vamlin 7 savanow smavinds Seemupe  Huoroketlor
Liberabizuvyuran Odite Voevindeki Ffist; Fvibe Oraegl adll wweini savumus azagda
helirtilen jiiri Lseleri larafr e yoter | eatersizmtoluci lur

UNYANT-ADT VE SOVYADT : KLRLIMLL MZAST
—{ 4%1}._ -
Yl Do, D Ckaman FEKER, Addaan Memleaes Thijvergipei o W— -

Yl Do D B CCMDULL Acnan Wenderss Tlniversitos

Diesg. D, Lt ACARTURK Addian Menderes Universizsi "?,z—»:g‘_—f

i dyclari wsaficdan kabel olilen buosiiksck lisens e, Bosiiin Yieeim Rorolu*nun
.......................................... aavile sarary la onaslanmosle.

I, O Croit 1 AFLICAN
Ensiitd scdirk



Bu rexrle plirse], igitsel ve yaxmh bigimde sunalan tin bilgi ve sonuclarm akyulemibk ve
crik Wurtllary vyalarak wraflan elde cdildiping, tee iginde yer alur uncak be
gabsmays Aegil almayan tm somug e bilgileri terde kovnak grslererck heliritigimi
heyan ederim.

Adusovadt  c Ladin SOMER

-

Imza i



Ladin SUMER

SERMAYE HAREKETLERI LIBERALIZASYONUNUN CIKTI

UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

OZET

Uluslararas1 literatiirde, sermaye hareketleri liberalizasyonunun ¢ikt1 {izerindeki
etkisini arastirmak i¢in yapilan ampirik calismalar sonunda farkli sonuglara ulagilmasi,
sermaye hareketleri liberalizasyonu yanlis1 ve karsiti goriisleri ortaya ¢ikarmistir. Sermaye
hareketleri liberalizasyonu yanlilari, liberalizasyonun 6zellikle dogrudan yabanci sermayenin
ciktr iizerindeki etkisini arttirdigini savunurken; sermaye hareketleri liberalizasyonu karsitlar
ise, liberalizasyonun daha ¢ok spekiilatif nitelikli portfoy yatirimlari ile kisa vadeli yabanct
sermayenin ¢ikt1 tizerindeki etkisini arttirdigini iddia etmislerdir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye Ekonomisi i¢in sermaye hareketleri liberalizasyonunun
ciktr lizerindeki etkisini 1992:1-2007:4 donemi verileriyle, vektor otoregresif (VAR) modeli
kullanilarak analiz etmektir. Modelin tahmininden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasi sonuglarina gore, kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikt1 lizerinde daha etkili
olmaktadir. Dolayisiyla sermaye hareketleri liberalizasyonu karsitlarinin goriislerine benzer
sonuglar elde edilmistir.

ANAHTAR KELIMELER: Sermaye hareketleri liberalizasyonu, kisa vadeli yabanci
sermaye, dogrudan yabanci sermaye, cikti, vektor otoregresif (VAR) modeli, etki-tepki

fonksiyonlari, varyans ayrigtirmast.



Ladin SUMER

THE EFFECT OF CAPITAL MOVEMENTS LIBERALIZATION

ON OUTPUT: IN TURKEY

ABSTRACT

The effect of capital movements liberalization on output has been discussed by
international analytical and empirical literature. In supporters of capital movements
liberalization have defended that liberalization appear to increase effect of foreign direct
capital on output. However, contraries of capital movements liberalization have claimed that
liberalization may lead to increase effect of speculative portfolio investments and short term
capital on output.

The aim of this study is to analyze the effect of capital movements liberalization on
output by using vector autoregresive (VAR) model for period 1992:1-2007:4 in Turkish
economy. According to impulse-response functions and variance decomposition have showed
that short term capital has effect on output. From the viewpoint economic literature, the
results were in line contraries of capital movements liberalization.

KEYWORDS: Capital movements liberalization, short term capital, foreign direct
capital, output, vector autoregresive (VAR) model, impulse-response functions, variance

decomposition.

ONSOZ



Uluslararasi finansal piyasalarin biitiinlesmesinin 6nemli asamalar1 arasinda yer alan
sermaye hareketleri liberalizasyonunun, Tiirkiye ekonomisinde yaratilan ¢ikti lizerindeki
etkilerinin ekonometrik tahmin yontemiyle test edilmesine iliskin olan bu ¢alismada,
akademik bilgi ve deneyimlerini benimle paylasan, yapici elestirileri ile bana yol gosteren,
kaynak secimimde ve aragtirmalarimda bana yardimci olan danisman hocam Yrd. Dog. Dr.
Osman Peker’e tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica, tezin hazirlanis siireci boyunca bana biiyiik bir sabir ve hosgorii gosteren, her

tirlii destek ve yardimlarini esirgemeyen basta ailem ve arkadaslarima tesekkiir ederim.
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Sermaye hareketleri liberalizasyonunun ¢ikt1 lizerindeki etkisi iktisat literatiiriiniin
onemli tartisma konularindan birini olusturmaktadir. 1970°li yillardan itibaren baslayan,
iilkeleri kiiltiirel, siyasi ve ekonomik alanlarda yakinlastiran kiiresellesme hareketi, 1980’11
yillarda Ozellikle uluslararasi finansal piyasalarda kendini daha cok hissettirmistir. Bu
donemde iilkeler, yavas yavas tasarruflarin etkin dagilimina ve yabanci yatirimlara engel olan,
finansal araciligi zayif diisiiren finansal baski politikalarin1 kaldirarak, sermaye girig-¢ikis
serbestisini yani sermaye hareketleri liberalizasyonunu uygulamaya baslamiglardir.

Sermaye hareketleri liberalizasyonu ile birlikte iilkeler arasindaki sermaye akimlari
artik daha fazla yogunluk ve hiz kazanmaya baglamistir. Fakat liberalizasyonun her iilke
ekonomisi lizerindeki etkisi ayni olmamis ve bu durum iktisat literatiiriinde de karsit goriislere
yol agmustir.

Mc.Kinnon (1973) ve Shaw’in (1973), calismalarinin ¢ikis noktasi olan finansal
baskinin kaldirilarak, etkin kaynak dagilimmin saglanacagi ve bu sayede ekonomik
bliylimenin hizlandirilacag: diisiincesi, sermaye hareketleri liberalizasyonu yanlis1 goriislerin
de dayanaginmi olusturmustur. Buna bagli olarak liberalizasyon yanlilar1 sermaye hareketleri
liberalizasyonu ile ilgili su goriisleri ileri siirmiiglerdir: Sermaye hareketleri liberalizayonu ile
birlikte, uluslararasi tasarruflarin etkin dagilimi ve uluslar arasi risk paylagimi saglanmus,
iilkeler arasindaki yeni iiretim teknikleri ve teknoloji transferleri sayesinde ¢ogu tiilke rekabet
giicii elde etmistir. Ayn1 zamanda ekonomik politika yapicilarin1 daha etkili ve daha disiplinli
politika yapmaya sevk etmistir. Dolayisiyla tim bunlar iilke ekonomileri lehine sonuglar
dogurmustur.

Liberalizasyon karsit1 olanlara gore ise; sermaye hareketleri liberalizasyonunun tilke
ekonomileri iizerindeki sdzkonusu olumlu etkilerini gérmek miimkiin degildir. Ciinkii
sermaye hareketleri liberalizasyonu, uluslararasi finansal piyasalarin ana tehlikesi ve
ekonomik krizlerin asil nedeni olan, sicak para olarak da adlandirilan kisa vadeli yatirimlari
ve portfoy yatirnmlarimi 6n plana ¢ikarmustir (Furman, Stiglitz, 1998). Ayrica, sermaye
hareketleri liberalizasyonu sadece finansal piyasalarda degil, reel ekonomide de Onemli
sorunlara yol agmustir. Buna gore; sermaye hareketleri liberalizasyonu ile birlikte artan
yabanci sermaye girisi yerli paranin deger kazanmasina, dolayisiyla ekonominin ithalata
bagimli hale gelmesine neden olmustur (Aizenman, Eichengreen, 2001).

Bu ¢er¢evede calismada, sermaye hareketleri liberalizasyonu ile ¢ikt1 arasindaki iligki
ekonometrik acidan Tiirkiye Ekonomisi icin test edilmektedir. Calismanin bundan sonraki

kismi ii¢ boliimden olusmaktadir.



Birinci boliimde, oncelikle sermaye hareketlerinin tanimi yapilarak, sermaye
hareketleri tiirleri ve bunlarin etkileri ve sermaye hareketlerine neden birtakim kisitlamalar
uygulandig1r ve bu kisitlamalarin neler oldugu konusunda bilgiler verilecektir. Daha sonra,
sermaye hareketleri liberalizasyonu kavramsal olarak tanitilarak, teorik olarak ortaya ¢ikist ile
ilgili sermaye hareketleri liberalizasyonu yanlis1 ve karsit1 goriislere ve sermaye hareketleri
liberalizasyonunun tarihsel siirecine deginilecektir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye ekonomisi 1980 dncesi ve 1980 sonras1 dénemler kapsaminda
ele alarak, Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonunun tarihsel siireci, asamalar1 ve
gelisimine iliskin bilgiler aktarilacaktir. Tiirkiye’de iiretim faaliyetinin hangi sektorler
itibariyle gerceklestirdigi konusunda bilgilendirme yapilacak, daha sonra ise Tiirkiye’de
sermaye hareketleri ile ¢ikt1 arasinda nasil bir iligki oldugu ortaya konulacaktir.

Ucgiincii boliimde, Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonunun ¢ikt1 {izerindeki
etkisi analiz edilecektir. Buna gore, oncelikle konuya iliskin ¢esitli ampirik ¢alismalardan
ornekler verilecek, daha sonra ise Tirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonunu c¢ikti
tizerindeki etkisi 1992:1-2007:4 donemi sanayi iiretim endeksi, dogrudan yabanci sermaye ve
kisa vadeli yabanci sermaye verileriyle VAR modeli yardimiyla analiz edilerek, elde edilen
bulgular degerlendirilecektir.

Sonug ve Oneriler boliimiinde ise, ¢alisma ilgili literatiir dahilinde 6zetlenecek ve elde

edilen bulgular Tiirkiye Ekonomisi ile iliskilendirilerek yorumlanacaktir.

1. BOLUM: SERMAYE HAREKETLERI LIBERLIiZAYONU KAVRAMI
VE KAPSAMI



Bu boliimde sermaye hareketleri liberalizasyonu tiimevarim yontemi ile ele alinmigtir.
Buna gore, Oncelikle sermaye hareketleri ayrintili bir sekilde aktarilmis ve arkasindan
sermaye hareketleri liberalizasyonuna iliskin kavram ve teori dahilinde bilgilendirme

yapilmistir.
1.1. SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI:

Sermaye hareketleri iktisat literatliriinde degisik acilardan ele alinmis, dolayisiyla
sermaye hareketleri ile ilgili cesitli yorumlar ortaya g¢ikmistir. Knight (1998), sermaye
hareketlerini 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelik olan yabanci sermaye yatirimlari,
bankalara ve 6zel sektdrlere ait portf0y yatirimlari, banka ve ticari kredileri kapsayan diger
yatirimlar olarak degerlendirmistir.

Dinler (2000: 488) sermaye hareketlerini, “iilke sakinlerinin diger tilkelerle yaptiklar1
ve sermaye islemleri hesabinda yer alan, kisa ve uzun siireli yatirim ve kredi akisi” olarak
tanimlamistir. Buna gore; kisa siireli sermaye hareketleri, iilkeler arasindaki faiz farklarindan
ve doviz kuru degisimlerinden yararlanmak amacina yonelik vadeleri bir yildan kisa siireli
olan sermaye hareketleridir. Uzun siireli sermaye hareketleri ise, bir iilkeden bagka bir tilkeye
0zel veya resmi kuruluslarca fabrika kurulmasi, ortak firma tesisi, hisse senedi ve tahvil alim
satimi1 yapilmasi, bir yi1ldan uzun stireli kredi alinmasi veya verilmesidir.

Giiven (2001: 23) sermaye hareketlerini, “O6demeler dengesi istatistiklerine iligkin
tablolarda, 6ddemeler bilangosunun ikinci béliimiinde yer alan dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlart ile krediler ve mevduat olarak 6n plana ¢ikan, ancak artik cari islemler dengesinin
tamamlayic1 bolimii veya dig ticaretin finansmani gibi bir amagtan ziyade kendi dinamikleri
cercevesinde hareket eden iktisadi bir olgu” olarak ifade etmistir.

Karluk (2002: 640) ise sermaye hareketlerini, “sermaye ile birlikte gelen degisen
Olciide teknoloji bilgisi, know-how, isletmecilik bilgisi, hisse senedi ve tahvil ihraci,
uluslararasi sermaye piyasalarinda taninmis hisse senedi ve tahvil alim satimi ve cesitli kisa
vadeli kredi araclarindan yararlanmak”™ seklinde degerlendirmistir.

Ayrica sermaye hareketlerine iliskin bu kapsamli agiklamalarin yani sira sermaye
hareketlerinin kisa ve 0z olarak neyi ifade ettigini ortaya koyan tanimlamalara da
rastlanmaktadir. Ornegin; sermaye hareketleri genelde bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarm
yabanci bir iilkede yaptiklar1 fiziki yatinmlar ve smir Otesine aktarilan fonlardir (Cihan,
2005). Bir bagska tanima gore; sermaye hareketleri ulusal sinirlar1 asarak baska bir iilkeye

giren veya ¢ikan fonlardir (International Monetary Fund [IMF] 2007).



Sermaye hareketleri tanim ve yorumlarda da goriildiigii gibi her ne kadar degisik

acilardan ifade edilse de 6ziinde ayn1 anlami tasimaktadir.
1.2. SERMAYE HAREKETLERININ TURLERi

Sermaye hareketleri; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve kisa vadeli
yatirnmlart kapsayan 0zel sermaye hareketleri ve resmi sermaye hareketleri olarak iki ana
baslik altinda toplanabilir.

1.2.1. Uluslararas1 Ozel Sermaye Hareketleri

Ticari kosullar altinda sermayenin bir {ilkeden digerine hareketidir. Uluslararas1 6zel
sermaye hareketleri genel olarak dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari ve kisa
vadeli yatirnmlar seklinde gergeklesebilir.

“Dogrudan yabanci yatirim bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir
firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yolu
ile o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalar yapilan ve kendisi
ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcmin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirimdir” (Karluk, 2002: 640).

Dogrudan yabanci yatirimlar; yabanci yatirimemin kendi ilkesi disindaki bir
isletmenin hisselerini satin almasi, yatirrmda bulunulan iilkede kazanglarini birakmasi, bagl
bulundugu isletmeler ile kisa veya uzun vadeli fon transferleri yapmasi seklinde
gergeklestirilir. Dogrudan yabanci yatirimlar, uzun vadeli getiriler dikkate alinarak yapilan
yatirimlardir. Bu nedenle uluslararas1 faiz oranlarindaki degisikliklere karsi duyarliliklar:
azdir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar genellikle ¢ok uluslu sirketler tarafindan gelismekte
olan {ilkelerde gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini,
milli gelirin arttirmasi ve issizligi azaltmasi yoluyla olumlu yonde etkileyebilmektedir.

Portfoy yatirimlart menkul degerlere yapilan yatirimlardir. Hiikiimet tahvilleri ya da
0zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi alinmasi seklinde gergeklesir (Cetenak,
2006). Portfoy yatirimcilar, sirket yonetimine karismaksizin, sadece finansal sermaye saglar
ve kisa donemli bir yatirim utkuna sahiptirler. Amaglari, yerel yatirimlarin sermaye kazanglari
ve temettiiler olarak sagladiklar: getirilerden paylarini almaktir.

Bu amagla portfoy yatirimcilari, ellerindeki fonlar ile yerli ve yabanct menkul kiymet
alarak yatinnm aracglarimi gesitlendirirler. Boylece portfoy yatirimcilart hem en yiiksek geliri
elde edecek hem de tiim fonlarimi tek bir menkul kiymete yatirmanin getirecegi riskten

korunmus olacaklardir.



Buna bagli olarak, portfoy yatirnmcisinin kararlarini etkileyen birtakim unsurlar
bulunmaktadir. Portfoy yatirimcisinin amaci yiiksek kazang saglamaktir. Dolayistyla ytiksek
faiz oranlar1 ve istikrarli déviz kuru portfdy yatirnmcisi igin oldukca Onemlidir. Ayrica,
portfoy yatirimecisinin yatirimda bulundugu iilkede yasanan herhangi bir istikrarsizlik,
likiditesi yliksek olan portfoy yatirimlarinin aniden iilkeyi terk etmesine neden olabilir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri de genel olarak, faiz orant ve doviz kurundaki
degisimleri dikkate alan ve arbitraj 6gesine dayali, kisa vadeli, likiditesi yiiksek ve risk oran
diisiik, bankalar ve 0zel firmalarin temin ettikleri dis krediler, yurti¢inde bankalarda agilan
mevduatlar ve banka dis1 diger varlik kalemlerinde yapilan yatirimlar1 kapsayan yatirimlardir.
Bunlarin yani sira kisa vadeli bu yatirimlar ile portfoy yatirimlari, iilke ekonomilerini olumsuz
yonde etkileyen spekiilatif, kisa donemli, asir1 dalgalanma ve akiskanlik gosteren sicak para
olgusunu olusturmaktadir.

1.2.2. Resmi Sermaye Hareketleri:

Ekonomik, askeri, politik, kiiltiirel, ahlaki vb. nedenler ile bir iilkeden baska bir iilkeye
bagis ve bor¢ seklinde hareket eden (Cihan, 2005) ve ticari amag¢ giitmeyen, taraflar1 resmi
kurumlar olan uzun vadeli sermaye hareketleridir.

Resmi sermaye hareketleri genellikle gelismis ekonomilerden azgelismis ekonomilere
dogru bagis ve kredi seklinde goriilen yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olur ise
uluslararas1 transfer, kredi seklinde olur ise devletleraras1 bir bor¢glanmadir (Kar ve Kara,
2003). D1s krediler veya yardimlar olarak da adlandirilabilen bu tiir sermaye hareketleri proje
ve program kredileri seklinde goriilebilmektedir.

Proje kredileri proje bazinda verilen ve belli bir yatirimin gerceklestirilmesine tahsis
edilmis krediler iken; program kredileri projeye bagh olmayan ve iilkenin dig finansman
ihtiyacini1 kapatmak amaciyla kullanilan genel finansman kredileridir (Karluk, 2002).

Bu kredilerin baslica kaynaklari ise; hiikiimetler, Uluslar arasi Para Fonu, Avrupa
Yatirim Bankasi, Diinya Bankas1 gibi uluslararas1 finans kuruluslari, diger finans kuruluslari
ve uluslararas1 mali piyasalardir. Genellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiyiimelerine ve kalkinmalarina yardimci olma amaci tagiyan bu krediler, gelismis tilkeler ve
belirtilen uluslararasi ekonomik kuruluslarin meydana getirdikleri konsorsiyum adi verilen

mali bir kurum araciligi ile verilmektedir (Karluk, 2002).

1.3. SERMAYE HAREKETLERININ ETKILERI:



Sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri tizerindeki etkileri dncelikle teorik ¢ercevede
degerlendirildiginde 6nemli sonuclar ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore sermaye hareketlerinin
teorik olarak iilke ekonomileri tizerindeki etkileri su sekilde gerceklesmektedir: Bir tilkeye
yonelik sermaye hareketlerinin olmasi Oncelikle toplam talebi arttirmakta bu artis da
ekonomide genislemeye yol agmaktadir. Genisleme ile birlikte, ekonomilerde enflasyonist
baski olusmakta; dolayisiyla yerli para dovize gore degerlenmekte ve ddemeler dengesinde
bozulmalar yaganmaktadir. Uluslararasi faiz oranlarinda yasanan diisiis ve yukarida belirtilen
etkiler bir araya gelince, gelir ve ikame etkileri ile sermaye ithal eden iilkede tiiketim ve
yatinm patlamasi yasanmakta ve bu patlama dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar
iizerinde bask1 olusturmaktadir.

Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artig ihracattaki diislisten fazla olursa iiretim ve
sonug olarak milli gelir artmaktadir. Bu olgu tamamen teorik ve genel bir siirectir. Bunun
disinda sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri iizerindeki etkisi biiyiiktiir. Ozellikle bu
konuda dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfdy yatirimlarimin 6n plana c¢iktig
goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar bir 6nceki boliimde de deginildigi gibi uzun vadede getiri
saglama amaci tasir. Faiz oranlarindaki degisikliklere karsi ¢cok az duyarliligt bulunan
dogrudan yabanci yatirimlarin bulundugu iilkeyi aniden terk etme gibi bir riski
bulunmamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle gelismis tlkelerden az gelismis {ilkelere
yonelir ve etkileri “toplami sifir olmayan bir oyuna benzer” (Kindlerberger, 1971: 21). Kisa
donemde bir ekonomide baz1 problemler ¢iksa bile fakat uzun donemde hem yatirimer hem de
ev sahibi iilke kazanir. Kisaca, ev sahibi az gelismis iilkede iiretim artar, issizlik azalir ve
ekonomik biiylime gergeklesir. Yatirimi yapan gelismis lilke ise diisiik maliyet ile daha fazla
tiretim ve gelir elde eder. Ayrica, bunlarin yani sira dogrudan yabanci yatirimlar, marka,
teknoloji, isletmecilik ve yOnetim bilgisi gibi maddi olmayan varliklarin transferini de
gerceklestirmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi iilkenin Onemli sektdrlerini, yatirimda
bulunan yabanci iilkelerin denetimi altina sokma, asir1 kar transferleriyle ev sahibi iilkenin
O0demeler dengesini sarsma ve ev sahibi iilkede teknolojik bagimlilik yaratma gibi birtakim
olumsuz etkileri de olabilir.

Portfoy yatirimlari ise menkul degerlere yapilan yatirim olmasi dolayisiyla yatirimei
daima maksimum kazan¢ ve minimum riski 6n planda tutmaktadir. Faiz oranlarina karsi

olduk¢a duyarhidir ve buna paralel olarak kirillgan bir yapiya sahiptir. Ayrica kisa vadeli



yatinmlar ile birlikte sicak para olarak da adlandirilan portfdy yatirimlari girmis oldugu
ilkenin refahini baslangicta arttirmakta; fakat lilke ekonomisindeki dalgalanmalara bagl
olarak ani ¢ikiglar yapmakta ve iilkenin ¢ok daha kotii bir duruma siiriiklenmesine neden
olmaktadir. Ciinkii sicak para, yerli ve yabanci fon yoneticilerinin ellerinde bulunan dovizleri
bozdurarak o iilkedeki yerli para cinsinden yatirnmlara ge¢mesidir. Fon yoneticileri
kendilerince risksiz bir vadede daha karli veya daha az riskli bir baska iilke bulduklarinda,
tekrar dovize gecerek bulunduklar tilkeyi terk etme ve doviz bazinda ¢ok biiyiik karlar elde
etme olanagina sahip olabilir. Reel faizlerin yiiksek oldugu ve doviz kurunun diismeye
basladig1 anlarda bu sicak para ¢ikisi ¢cok biiylik etkilere neden olmaktadir.

Ayni zamanda portfoy yatirimlar1 ve yerli bankalara verilen kisa vadeli kredilerin
artmas1 ve faizlerin diismesi ile yerel doviz kurunun hizli bir bigimde degerlenmesi tiikketim
patlamasina neden olmakta; tasarruflarin azalmasi da cari islemler dengesinin bozulmasina ve

kisa vadeli bor¢larin artmasina; dolayisiyla krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

1.4. SERMAYE HAREKETLERINE UYGULANAN KISITLAMA
GEREKCELERI:

Sermaye hareketlerinin bir ekonomi {izerinde yarattigi olumsuz etkiler, ayn1 zamanda
sermaye hareketlerine uygulanana kisitlamalarin gerekgeleri olarak degerlendirilebilir. Buna
gore; sermaye hareketlerine getirilen kisitlama gerekgeleri genel olarak;

* Bir iilkeye yonelik sermaye hareketlerinin azalmasi ve o iilkede ithalat artisina

bagli olarak ortaya ¢ikan cari islemler bilangosu acigini 6nleme,

* Ulusal fonlarin yabancilarin kontrolii altina girmesini engelleme,

* Ulusal iiretim tesislerinin tamamen yabancilarin eline gegmesini dnleme,

* Faiz oran1 ve doviz kurunun istikrarli hale getirilerek, kredi ve faiz oranlarinin

etkinligini arttirma seklinde siralanabilir.

Bunlarin yani1 sira, genellikle gelismekte olan lilkelerde sermaye hareketlerine
uygulanan kisitlama gerekgeleri imkansiz iicleme hipotezi ile agiklanabilir. Buna gore;
gelismekte olan iilke hiikiimetleri sermaye hareketleri karsisinda sinirsiz hareket
edememekte, doviz kuru hedeflemesi ve para politikasinin diger hedeflerini
gergeklestirme konusunda pasif kalmakta; dolayisiyla li¢ politik hedeften sadece
ikisini gerceklestirebilmektedir (Ay ve Mangir, 2007). Boylece hiikiimetler, sabit
doviz kuru uygulamasi, ulusal hedeflerle tutarli para politikas: ve sermaye hareketleri

kisitlamalar1 ile makroekonomik politika uygulama giiclerini arttirmaktadir.



1.5. SERMAYE HAREKETLERINE UYGULANAN KISITLAMA
TURLERI:

Sermaye hareketlerine uygulanan kisitlamalar; piyasa temelli kisitlamalar, miktar

temelli kisitlamalar ve diizenleyici kisitlamalar olmak {izere ii¢ ana baslik altinda toplanabilir.
1.5.1. Piyasa Temelli Kisitlamalar:

Fiyat mekanizmasina dayanmaktadir. Yabanci yatirnmcilara ek birtakim maliyetler
yiiklenmekte bu sayede yerli ve yabanci varliklarin getirileri arasindaki fark azaltilmaktadir.
Dis finansal islemler ve yabanci yatirim gelirleri iizerine agik veya zimni sekilde vergi
konularak kisa donemli sermaye girislerinin oniine gecilmeye ¢alisilmaktadir. Vergiler kisisel
olmayan, seffaf ve ongdriilebilir nitelik tagimaktadirlar (Cagkurlu, 2001).

1.5.2. Miktar Temelli (Dogrudan) Kisitlamalar:

Yabanci fonlarin girisine limit getiren veya mali kurumlarin ve bankalarin dig
yiikiimliilik pozisyonlarina limit getiren kisitlamalardir (Cihan, 2005). Fakat miktar temelli
kisitlamalar idarenin takdirine baghdir ve belirsiz olduklar1 i¢in yatirmmun riskini
arttirabilmektedir (Caskurlu, 2001).

1.5.3. Diizenleyici Kisitlamalar:

Yabanci yatirimlara minimum kalig siiresi zorunlulugu getiren veya tiirevler gibi bazi
islem tiirlerine kontrol getiren uygulamalardir (Caskurlu, 2001). Asirt sermaye akimlarinin
ekonomiler lizerinde yarattig1 olumsuzluklar1 gidermek icin yapilmasi gereken kisitlamalarin
ya da kontrollerin neler oldugu genel hatlariyla aktarilmistir.

Fakat aktarilan bu kisitlamalarin yani sira ayrica uluslararasi alanda yaygin olarak
kullanilan bir kisitlama ya da 6nlem olan Tobin Vergisi’ne de yer vermek gerekmektedir. Bu
amacla bu boliimde de Tobin Vergisi’nin uygulama big¢imi ve alan1 degerlendirilecektir.

1.5.4. Tobin Vergisi:

Tobin Vergisi kisa vadeli ve spekiilatif amacgli sermaye hareketlerinin yol agtig1
finansal ve ekonomik dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla onerilen uluslararasi iglem vergisidir.
Tobin Vergisi’nin temeli Keynes’e dayanmaktadir. Keynes’e gore, finansal piyasalarda
uygulanacak islem vergisi, uzun vadeli yatirimlar1 engellemeden kisa vadeli akimlari
engelleyebilmektedir.

Tobin de bu amagla kisa vadeli sermaye hareketlerini hedef alan bir vergi dnerisinde
bulunmustur. Oneri aslinda basit bir mantiga dayanmaktadir. Bir dévizin digerine doniisen her
birimi i¢in % 0,1 ile % 0,5 arasinda degisen bir oranda vergi alinmasidir (Akdis, 2004;

Saracoglu ve Sahan, 2004). S6z konusu vergi hem alimda hem de satimda yatirimcilarin



amact ne olursa olsun devreye girecektir. Baslangicta bu verginin sadece cari piyasada
uygulanilmas: diisiiniilmiis fakat bu piyasada var olan kacamak yollarin ¢oklugu verginin
diger tiim piyasalar1 kapsamasi gerektigini ortaya koymustur. Tobin’e goére bu vergi,
uluslararas1 alanda biitiin iilkelerde ayni1 oranda alinmali ve degisik hiikiimetler tarafindan
kendi topraklar1 lizerinde gergeklesen doviz cinsi ne olursa olsun biitiin islemler igin
uygulanmalidir. Bu vergi spekiilasyonu azaltacaktir. Ciinkii verginin maliyeti aktifin elde
tutulma donemine gore tersi orantilidir. Hesap durumu ne kadar kisa vadeli olursa, vergi
maliyeti de otomatik olarak o kadar fazla olacaktir. '

Boylece kisa vadeli ve spekiilasyon amagli sermaye hareketleri diisiik oranda
vergilendirilerek bu sermaye hareketleri ile saglanacak spekiilasyon kazanci azalmakta ve
onemini kaybetmektedir (Cihan, 2005).

Tobin Vergisi uygulamas1 ile elde edilebilecek yararlar genel olarak soyle
ozetlenebilir: Oncelikle kisa vadeli ve spekiilatif sermaye akimlarmin finansal piyasalardaki
istikrar1 bozucu etkisi onlenecek ve dolayisiyla saglanan finansal istikrar reel mal ve hizmet
ticaretini hareketlendirecektir (Akdis, 2004). Ulke ekonomilerine zarar veren faiz oranlarinimn
artirilmas1 ve doviz kurunu disiiriilmesi gibi politikalarin uygulanirhigini azaltacaktir. Ayn
zamanda, ekonomiye zararli olan faiz oranlarinin arttirilmast ve déviz kurunun diisiiriilmesi
gibi hos olmayan politikalarin uygulanirhigimi azaltacaktir (Cihan, 2005). Ayrica ulusal
politikalar1 piyasanin diktatorliiglinden koruyarak para ve maliye politikalarmin etkinligini
arttirarak vergi ylikiinlin daha adil dagitilabilmesini saglayacaktir (Saragoglu, 2004).

Literatiirde ileri siiriilen bu goriisler dogrultusunda, Tobin Vergisi’'nin en Onemli
ozelligi doviz islemlerini daha maliyetli hale getirmek sureti ile spekiilatif amagli olarak

yapilan islemleri engelleyebilmesidir (Duman, 2004).
1.6. SERMAYE HAREKETLERI LIBERALIZASYONU: TANIM VE

TEORI

Liberalizasyon, “mallar, hizmetler, kisiler ve sermayenin iilkeler arasinda serbest
dolasimini engelleyici nitelik tasiyan ve rekabeti olumsuz yonde etkileyen kisitlamalarin ya da
kontrollerin kaldirilmasidir” (Iktisadi Kalkinma Vakfi [IKV] 2008). Liberalizasyon ile genel
olarak; devletin karar alaninin daraltilarak ya da ekonomiye direkt miidahalesinin ortadan
kaldirilarak, rekabet¢i ve verimli bir ekonomik sistem olusturulmasi amaglanmaktadir. Buna

gore: sermaye hareketleri liberalizasyonu, sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi, sermaye

! Durusoy, Finansal Serbestlesmenin Sorgulanmasiin Nedenleri http:/www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/

TanitimKoordinasyonDb/finans.doc.
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giris-¢ikis serbestisinin saglanmasi, tasarruflarin etkin dagilimma engel olan ve finansal
araciligr zayif distiren finansal baski politikalarinin ve yabanci yatirimcilara yonelik
sinirlamalarin kaldirilmasidir.

Sermaye hareketleri liberalizasyonunun benimsenmesinde 1980’lere hakim olan
Neoklasik Teori biiylik rol oynamistir. Buna gore; yeterli tasarruflari bulunmayan gelismekte
olan iilkelerde finansal liberalizasyon araciligiyla faiz oranlar1 yiikseltilerek, tasarruf fazlasi
olan iilkelerin tasarruflar1 bu iilkelere yonlendirilir ve bu siire¢ tlilkeler arasinda faiz oranlari
esitleninceye kadar devam eder. Bdoylece, finansal liberalizasyon ile serbestlik kazanan
sermaye hareketleri de iilkelerin kaynak kullanimini genisleterek, tasarruflari ve iiretime
yonelik yatirimlari arttirir.

Sermaye hareketleri liberalizayonunun teorik temeli Mc.Kinnon ve Shaw’in (1973)
Neoklasik Teori’ye dayanan ¢aligmalariyla atilmistir. Mc. Kinnon ve Shaw Hipotezi olarak da
adlandirilan bu calismalarin temel Onermesi sudur: Finansal baskinin kaldirilarak finansal
derinlesmenin saglanmasi etkin kaynak dagilimimi ve ekonomik biiylimeyi hizlandirir. Mec.
Kinnon (1973) ve Shaw (1973), faiz oranlarinin piyasa kosullarina gére olusacak degerlerinin
altinda oldugu bir ekonomide optimalin altinda bir tasarruf miktar1 ortaya ¢ikacagi bunun da
yatirimlara yonelecek fonlar1 azaltacagini 6ne stirmiislerdir. Bu nedenle tasarruflarin daha az
bir kismi1 formel finansal sistem araciligiyla yonlendirilecek ve bu durum daha az etkin bir
yatirim dagilimi ile sonuglanacaktir. Dolayisiyla, faiz oranlar iizerine konulan kisitlamalar,
odiing verilebilir fonlarin elde edilebilirligini olumsuz yonde etkileyerek ekonomik biiylimeyi
yavaslatmaktadir (Williamson ve Mahar, 1998).

Buna bagl olarak; kaynak dagilimi siirecinde devletin her tiirli miidahalesinin
kalkmast1 ve kaynak dagiliminin tamamen piyasa mekanizmasi tarafindan
gergeklestirilmesinin etkinligi arttiracagi disiiniilmektedir (Caskurlu, 2001). Buna gore;
piyasada belirlenen yiiksek faiz oranlar1 ve sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi, dis tasarruflart ve iilke igindeki piyasa disi alanlara baglanmis tasarruflar ¢gekip
kredi arzini arttirmaktadir. Boylece, hem iiretimde kaynak dagiliminin daha dogru yapilmasi
hem de getirisi yliksek olan sektorlere oncelikle kredi verilmesi saglanmaktadir. Zamanla tiim
sektorlerdeki getiri diizeyi esitlenerek maksimum ¢ikt1 elde edilmektedir (Gokalp ve Baydur,
2004).

Burada aktarilan yalnizca sermaye hareketleri liberalizasyonunun teorik temelidir.
Ekonomiler iizerindeki etkileri burada yansitildig1 gibi mi yoksa daha mu farklidir? Sorusu

cesitli uygulamali caligmalarla arastirilmis ve farkli sonuglara ulasilmasi iktisat literatiiriinde



sermaye hareketleri liberalizasyonu yanlisi ve sermaye hareketleri liberalizasyonu karsiti
olmak tizere iki karsit goriise yol agmustir.

1.6.1. Sermaye Hareketleri Liberalizasyonu Yanhs1 Goriisler:

Mc. Kinnon ve Shaw’un yakin takipcilerinden olan Fry (1988) ve Pagano (1993);
hiikiimetlerin sermaye hareketleri tizerinde baski ve kisitlamalarda bulunmasinin, yatirimlari
nicelik ve nitelik bakimindan olumsuz etkiledigini; dolayisiyla bu durumun da ekonomik
bliylimeye olumsuz yansidigini1 savunmuslardir.

Todaro (1989) ise, yabanci sermayenin beraberinde yeni teknoloji ve yonetim bilgisini
de getirerek hem firetim artis1 sagladigini hem de iilkeler arasinda rekabeti arttiracagini
belirtmistir.

Borensztein, De Gregorio, Lee (1998) ise 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiimeyi yerli yatirnmlarin artis1 ve verimlilikteki artis olmak tizere iki kanaldan
tesvik ettigini belirtmislerdir. Fakat s6zkonusu durumun gergeklestirilebilmesi i¢in ev sahibi
iilkedeki beseri sermayenin de yeterli olmasi gerektigini ileri siirmiislerdir.

Ayrica sermaye birikiminin yetersiz oldugu {ilkelere yonelik yabanci sermaye
akimlari, bu tlkelerdeki sermaye maliyetlerini azaltarak yatirimlari ve istthdam olanaklarini;
dolayistyla iiretim kapasitesinin arttirilmasi saglamistir (De Mello, 1999; Agosin ve Mayer,
2000). Hatta teknolojiyi de yaninda getiren yabanci sermaye 0zellikle sanayinin gelismesine,
ara ve yatirim mali tiretmesine katkida bulunarak iilkelerin ithalata bagimliligin1 azalmistir
(DeMello, 1999; Agosin ve Mayer, 2000).

Ayn1 zamanda sermaye hareketleri liberalizasyonu sermayenin mobilitesini
destekleyerek global tasarruflarin etkin dagilimini ve buna bagh olarak daha iyi risk
paylasimini saglamistir (Acemoglu ve Zilibotti, 1997; S. Fischer, 1998).

Stulz (1999) ve Mishkin (2001) ise, sermaye hareketleri liberalizasyonunun hem
finansal piyasalardaki likidite sorununu hem de ters secim ve ahlaki ¢okiintii gibi sorunlari
cozecegini Ongoérmiislerdir. Tiim bunlarin yani sira sermaye hareketleri liberalizasyonu ile
birlikte, yabanci yatirimeilar yerli finansal kuruluslari uluslararasi standartlara yakinlagmalar1
icin baskida bulunarak, mevcut finansal sistemin gelismesini saglamislardir (Bekaert, Harvey
ve Lundblad, 2004). Ayrica bu yolla hiikiimetler daha disiplinli ve daha etkili ekonomik
politika uygulamalarina yonelmislerdir (Obstfeld, 1998).

Fakat iizerinde ayrica ve onemle durulmasi gereken bir konu vardir. Eger sermaye
hareketleri liberalizasyonunun genel olarak ekonomi tizerindeki bu olumlu etkileri arttirilmak
isteniyorsa liberalizasyon oncelikle dogru siralamaya tabi tutularak gerceklestirilmelidir. Bu

konu ile ilgili iktisat literatiiriinde gesitli goriislere yer verilmekle birlikte hemen hepsinin



tizerinde durduklart ana fikir birbirine benzemektedir : “Sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu en son asama olmalidir.”

O.E. Williamson (1977), llkelerin finansal liberalizasyon hareketlerine baslamadan
once; bir stabilizasyon programi uygulayarak, iilke igerisinde makroekonomik istikrari
saglamalar1 gerektigini, daha sonra ise sirasiyla Once dig ticareti, arkasindan sermaye
hareketlerini liberallestirmelerini ileri siirmiistiir. Ciinkii iilkeler makroekonomik istikrari
saglamadan ve dis ticareti liberallestirmeden Once sermaye hareketlerini liberallestirirlerse
genel olarak; yerli paranin asir1 degerlenmesi, sermayenin yanlis yere yonelmesi ve etkin
olmayan yatirim dagilimlar1 gibi birtakim ekonomik sorunlarla karsilasabilirler.

Edwards (1984) ve Mc.Kinnon (1993) gore; yurti¢i finansal sistem liberelizasyona tabi
tutulmadan 6nce, reel sektor reformlarin1 tamamlamali, 6l¢iilii denetimin oldugu saglam bir
sistem gelistirilmeli ve makroekonomik ortama istikrar kazandirilmalidir. Bu temel
olusturulduktan sonra piyasaya dayali faiz oranlan yiiriirliige koyulmali, krediler tizerindeki
kontroller kaldirilmali ve bu siirecin sonunda sermaye hareketleri liberalizasyonu
gerceklestirilmelidir. Eger sozkonusu uygulama tam tersi bir sekilde gerceklestirilirse;
sermaye hareketleri liberalizasyonu ile birlikte gelen agir1 sermaye verimli olmayan sektorlere
yonelebilir (Williamson vd., 1998).

B. Fischer (1992) ve Reisen (1992) sermaye akimlarini; iilke icine ve disina yonelik
uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye akimlar1 olarak degerlendirmislerdir. Yazarlara gore; iilke
icine yonelik uzun vadeli sermaye akimlari ekonomik biiylime i¢in yararlidir; dolayisiyla
oncelikle iilke i¢ine yonelik uzun vadeli sermaye akimlari liberallestirilmelidir. Kisa vadeli
sermaye akimlari ise, bankacilik sektoriinde yeterli diizenleme ve denetleme sistemi yerini
aldiktan sonra liberallestirilmelidir. Aksi takdirde iilke igine yonelik sermaye akimlari
ekonomiye 6nemli zararlar verebilir. Ayrica, iilke digina yonelik hem uzun hem de kisa vadeli
sermaye akimlari, saglam kamu maliyesi olusturulduktan ve yurti¢i faiz oranlari serbest
birakildiktan sonra liberallestirilmelidir (Williamson vd., 1998).

J. Williamson (1993) ise; iilke disina yonelik sermaye akimlaria karsi ice yonelik
olanlarmm 6l¢iilii liberalizasyonu icin gerekli 6n kosullar1 ortaya koymaktadir. Yurti¢ine
yonelik akimlar lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi i¢in gerekli 6n kosullar; geleneksel
olmayan ihracat endiistrilerinin kurulmasi, mali disiplin, liberalize edilmis bir ithalat rejimi ve
liberalize edilmis bir yurti¢i finansal sistemdir. Sermaye c¢ikislar1 iizerindeki kontrollerin
kaldirilmas: ic¢in gerekli 6n kosullar ise; siirekli oldugu algilanan bir politik rejim, mali
esnekligin bir Olciitii olarak talep yOnetme yetenegi ve vergi tabaninin erozyonunu

sinirlayacak diizenlemelerden olusmaktadir (Williamson vd., 1998).



1.6.2. Sermaye Hareketleri Liberalizasyonu Karsiti Goriisler:

Sermaye hareketleri liberalizasyonunu karsitlarina gore ise liberalizasyon yanlilari iki
temel varsayimdan yola ¢ikmaktadirlar. Bu varsayimlardan ilki rekabet¢i piyasalarin etkin
calistigmin, digeri ise finansal piyasalarin etkin calistigmin yani bilgiyi en etkin sekilde
kullandiginin kabul edilmesidir (insel ve Sungur, 2003).

Oysaki rekabet¢i piyasalarin etkinligi digsalliklarin olmadigi, ekonomilerin her
zaman dengede oldugu tam rekabet¢i piyasalarda goriiliirken, giiniimiiz piyasalar1 bu durumda
gegersizdir. Ayrica, finans piyasalar1 da tasarruf ve yatirim kararlarini uyumlu hale getiren
aracilik islevinden uzaklasmis ve kisa vadeli sermaye akimlarini daha ¢ok On plana
¢ikarmuslardir (insel vd., 2003). S6z konusu olan bu durum da iilke ekonomilerinde birtakim
sorunlara yol agmaktadir.

Sermaye hareketleri liberalizasyonu, liberalizasyonu kabul eden {ilkelerde doviz
bollugu yaratarak yerli paranin reel olarak degerinin yiikselmesine yol agmis, dolayisiyla ithal
mallar1 i¢ piyasada gorece ucuz, ihra¢ mallar ise uluslararasi piyasalarda gorece pahali hale
gelmistir. Boylece sermaye hareketleri tiikketim mali ithalatini uyararak, ticarete konu olmayan
mal ve hizmetlerin tiretimi, ihracata yonelik liretime gore daha karl bir yapiya sahip olmustur
(Uygur, 1994).

Aizenman (2001) ve Eichengreen (2001), sermaye hareketleri liberalizasyonunun reel
ekonomide 6nemli sorunlara yol agtigini savunmuslardir. Yazarlara gore, sermaye hareketleri
liberalizasyonu ile birlikte gelen asir1 sermaye belli bir siire sonra yerli paranin deger
kazanmasina ve ihracat¢1 sektorlerin giliciiniin kirilmasima neden olarak ekonomileri ithalata
bagimli hale getirmistir.

Galindo, Schiantarelli, Weiss (2001) ve Odekon (2002) ise sermaye hareketleri
liberalizasyonunun 6diin¢g vermenin maliyetini arttirma, iiretken olmayan ve kar hedefine
yonelik firsat¢iliklara yol agma ve kredinin etkin olmayan alanlara dagilimini ortaya ¢ikarma
gibi nedenlerle liretimi olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.

Ayrica sermaye hareketleri liberalizasyonuna bagli olarak yasanan asir1 sicak para
girisleri tasarruflarin etkin dagilimmi engelleyerek ve finansal piyasalarm kirilganligini
arttirarak, sermaye kacislarina ve buna bagl olarak ekonomilerin uluslararasi finansal krizlere
maruz kalmasma yol agmistir (Furman ve Stiglitz, 1998; Agenor, 2003). 1994 yilinda
Meksika ve Tiirkiye’de yasanan krizler, 1997 yilinda yasanan Asya Krizi, 1998 yilinda
yasanan Rusya Krizi ve Tiirkiye’de 2000 Kasim ve 2001 Subat donemlerinde yasanan krizler
konuya iliskin 6rnekler olarak degerlendirilmistir (Gridlow, 2001).



Sermaye hareketleri liberalizasyonu ile genel olarak; yabanci yatirimeilar igin iyi bir
faiz arbitraj1 yaratilarak liberalizasyonu kabul eden iilkeler biiylik miktarlarda fon c¢ekebilir
konuma gelmislerdir. Yiksek faiz oranlar tesvigi ile gelen yabanci sermaye reel yatirimlar
yerine spekiilatif faaliyetlere yonelmistir. Boylece, reel biiyiime yerine rant ekonomisi
meydana gelmistir (Cagkurlu, 2001).

Liberalizasyon karsit1 goriislerin iizerinde durduklar1 ortak noktalardan biri de sudur;
sermaye hareketleri liberalizasyonu iilke ekonomilerini kisa veya uzun dénemde belki olumlu
etkileyebilir. Fakat politika yapicilarin ge¢mis deneyimleri géz oOniinde bulundurarak
liberalizayonunun risk ve maliyetlerini de diisiinmeleri ve buna gore makroekonomik kararlar
ve Onlemler almalar1 gerekmektedir.

Liberalizasyon karsit1 goriislerin ileri siirdiigii sermaye hareketleri liberalizasyonunun
ekonomiler {iizerindeki olumsuz etkilerinin oldugudur. Bu dalgalanma ve krizleri
onleyebilmenin ya da en azindan hafifletebilmenin bir yolunun olup olmadigi1 sorusu énemli
yer tutmaktadir. Burada 6zellikle kisa vadeli ve spekiilatif yatirimlar1 kontrol altina alabilecek

bazi kisitlamalar yada kontroller devreye girmektedir.

1.7. SERMAYE HAREKETLERI LIBERALIZASYONUNUN TARIHSEL
SURECIH:

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kapitalist ekonomilerde yaklasik ceyrek yiizyil siiren
hizli bliylime donemi, 1971°de Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve kapitalist sistemin
tekrar krize girmesiyle sonuclanmustir. Ileri kapitalist iilkeler, 1929 yilinda baslayan ve
1930’lu yillarda hizlanan ekonomik krizden devletin diizenlemelerini ve ekonomiye
miidahalelerini esas alan Keynesci Politikalar yardimiyla c¢ikmiglardir. Ancak, bu kez
ekonomik krizin sorumlusunun miidahaleci devlet anlayis1 oldugu goriisii agirlik kazanmus,
dolayisiyla serbestlesme, 6zellestirme ve rekabeti on plana ¢ikaran piyasaci goriis 6nemli rol
oynamaya baglamistir. Buna gore, reel sektdr, mali piyasalar, dis ticaret ve sermaye
hareketleri lizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir. Boylece, sermaye hareketleri liberalizasyonu
stireci 1970’11 yillarda baglamistir.

Bu ¢ercevede Amerika Birlesik Devletleri (ABD) disindaki gelismis iilkelerin hemen
hepsinde 1970’li yillarda korumaci ve miidahaleci ekonomi politikalar1 hiikiim stirerken, bu
donemin sonundan itibaren gerek Avrupa Toplulugu (AT) i¢cinde gerekse serbest piyasa
ekonomilerinde miidahaleci politikalarin gevsetildigi ve zamanla minimum diizeye indirildigi
gozlenmistir. Ayrica aynt donemlerde yogun finansal kontrollerin olumsuz etkileri,

gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin gesitli reformlar ile yeniden yapilandirilmasinin



gerektigi hususunda baski yaratmistir. “Buna paralel olarak finansal liberalizasyon
1970’lerden itibaren birgok gelismekte olan iilkede uygulamaya konulan istikrar
programlarinin hemen hepsinin ayrilmaz bir pargast olmustur” (Williamson vd., 1998: 10).
1980’lerden sonra pek c¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde finansal
liberalizasyon politikalar1 sonucunda sermaye kontrollerinin etkinligi azaltilmis, yabanci
sermaye lzerindeki kati politikalarin yumusatilmasi saglanmis ve mevcut smirlamalar
kaldirilmistir.  Ozellikle 1990°Ii yillarin ilk yarisindan itibaren sermaye hareketleri
liberalizasyonu daha fazla yayginlasmis ve bu donemde gelismekte olan {ilkelere yonelik
sermaye akimlar1 katlanarak bilyiimiistiir (Insel vd.,2003:3). Liberalizasyon siireci ilerledik¢e
sermaye akimlarmin niteligi de degismeye baslamistir. Onceki doénemlerde ulusal
ekonomilerin temel dengesizliklerinden dogan finansman geregini karsilama islevini yiiklenen
sermaye hareketleri bu islevinden uzaklagsarak, arbitraj kazanci arayan, kisa vadeli ve

spekiilatif nitelikli para hareketlerine dontismiistiir.

2. BOLUM: TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI
LIBERALIZASYONU VE CIKTI



Bu bolimde oOncelikle Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonunun tarihsel
siireci ve gelisimi ele alinmistir. Daha sonra ise, Tiirkiye’de ¢iktinin elde edilme siirecine
sektorel olarak deginilmis ve arkasindan Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonu ile
cikt1 arasindaki iliski degerlendirilmistir.

2.1. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI
LIiBERALIZASYONUNUN TARIHSEL SURECI:

1980’11 yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesme siireci ile bolgesel pazarlarin
birbirleriyle olan baglarmi giiclendirmek ve uluslararas1 finansal yakinlasmanin
saglanabilmesi i¢in 6nemli adimlar atilmistir. Bu amagla basta gelismis tilkeler olmak iizere
biitiin diinya {iilkeleri kendi finansal piyasalarini liberallestirmek icin ekonomi politikalari
uygulamaya baslamistir. Bu durum Tiirkiye i¢in de s6z konusu olmustur. 1980°den 6nce ithal
ikameci ve siki kurallara bagli bir ekonomi stratejisi izleyen Tirkiye’de 1980’li yillarda
liberalizasyon hareketleri islerlik kazanmaya baslamistir.

2.1.1. Tiirkiye Ekonomisi’nde 1980 Oncesi Dénem:

1980 oncesi donemde her seyin devlet denetimi altinda oldugu Tiirkiye ekonomisi
genel hatlariyla sdyle 6zetlenebilir: Tiirkiye 1980 oncesi donemde ithal edilen mallarin iilke
icerisinde iiretilmesini amaglamis ve bu nedenle ithal ikameci ekonomi stratejisi izlemistir.
Buna gore; i¢ piyasa yabanci yatirimcilara karsi, asiri degerlenmis doviz kuru, ithalat
yasaklari, kotalar ve siki kambiyo kontrolleri gibi birtakim uygulamalarla korunmaya
calisilmistir. Ayn1 zamanda hem finansal hem de mali piyasalar mevduat ve faiz orani, banka
kredileri siirlamalar1 yoluyla kontrol altina alinmistir. Ancak Tiirkiye’nin iginde bulundugu
bu ekonomik siireg, 1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklar goriilmesi iizerine 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari ile sona ermistir.

24 Ocak Istikrar Kararlar1 ile bu ige doniik, kat1 kurallara bagl ve dogrudan parasal
kontrollerin hakim oldugu sistemden digsa doniik, piyasa odakli yaklagimin hakim oldugu agik
bir ekonomik sisteme gecilmis ve buna bagl olarak bir seri ekonomik, yasal ve kurumsal
reformlar baslatilmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 [TCMB] 2002).

24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar: ile Tiirkiye’nin ihracata yonelik ekonomi stratejisini
benimsemesi amaglanmis ve bunun i¢in de hem dis ticaret hem de sermaye hareketleri
tizerindeki sinirlama ve kontrolleri kaldirmaya yonelik uygulamalara girigilmistir. Buna gore,
dis ticaretin Oniindeki engeller kaldirilmis, mal piyasalarinda fiyat kontrollerine son verilmis,

para piyasalarinda faiz orani ve doviz kuru asamal1 olarak serbest birakilmistir.



Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi ¢alismalarina ise 1980’lerdeki bu ekonomik
ve finansal reformlarla baslanmig, 11 Agustos 1989’da Resmi Gazete’de yayinlanarak
yiriirliige giren Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile bu ¢alismalar
tamamlanmigtir. Boylece Tiirk parasi kiymetini korumak amaciyla, Tiirk parasinin yabanci
paralar karsisindaki degerlerinin belirlenmesinde ve sermaye hareketlerine iliskin kambiyo
islemlerine ait diizenleyici ve sinirlayici esaslar 32 Sayili Karar ile tespit edilmistir.

2.1.2. Tiirkiye Ekonomisi’nde 1980 Donemi ve Finansal Liberalizasyon:

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi calismalari da 1980’lerde yiiriitiilen bu
reformlarla baglantili olarak baslatilmis ve kismen liberallestirilmistir. Tamamen
liberallestirilmesi 11 Agustos 1989 ‘da Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararname ile gergeklestirilmistir.

Sermaye hareketleri liberalizasyonunun gecirdigi asamalar soyledir (TCMB, 2002:
13-15).

2.1.2.1. Doviz Kuru Politikasinin Degismesi:

24 Ocak 1980°de uygulamaya konulan istikrar programi ile daha gergekg¢i ve esnek bir
doviz kuru politikas: yliriitiilmeye baslanmistir. Bu sayede Tiirk Lirasi diger para birimleri
karsisindaki degeri 6nemli Olcilide diisiiriilmiis ve kara borsanin da varligini1 da engelleyen tek
bir gegerli kur olusmustur.

Mayis 1981°den itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi giinlik kur
ayarlamalarma baslamigtir. 1982 yili sonunda ticari bankalarin ddviz pozisyonu
bulundurmalarina izin verilerek bankacilik sistemindeki doviz transferleri arttirilmaya ve
sermaye kacis1 engellenmeye calisilmistir. 7 Temmuz 1984 tarihli 30 Sayili Kararname ile
doviz kuru rejimi biiyiik 6l¢iide liberallestirilmistir.

2.1.2.2. Faiz Oranlar1 Uzerindeki Devlet Denetiminin Kaldirilmasi:

Tasarruflar1 finansal sisteme ¢ekerek finansal kuruluslar arasindaki rekabeti arttirmak
ve finansal derinlesmeyi saglamak amaciyla Ocak 1980°de mevduat ve kredi faiz oranlarina
konan tavanlar kaldirilmistir. Ancak Aralik 1983’de Merkez Bankasi’na mevduat faiz
oranlarin1 belirleme yetkisi verilmistir. Merkez Bankasi tarafindan Haziran 1987°de
yayimlanan bir teblig ile bankalara belli bir st sinira kadar faiz oranlarini kendilerinin
belirleyebilmesi i¢in izin verilmistir. Fakat 12 Ekim 1988 tarihinde tim mevduat faiz

oranlarini serbest birakilmaistir.

2.1.2.3. Sermaye Piyasas1 Kanunun ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun

Kurulmasi:



Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin diizenlenmesini ve denetlenmesini saglamak,
yatirimcilarin hak ve ¢ikarlarini korumak amaciyla 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu
yiiriirliige konmustur. Bunu takiben, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982
yilinda Sermaye Piyasasi kurulu kurulmustur.

Boylece bankalar ve diger finans kurumlar1 sermaye piyasalarinda gerceklestirdikleri
aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu denetimi altina
girmiglerdir.

2.1.2.4. Devlet i¢c Bor¢lanma Senetleri halelerine Baslanmasi:

1985 yilina kadar devlet biitce agiklarmi kapatmak amaciyla genellikle Merkez
Bankasi’nin kisa vadeli avanslarindan yaralanmistir. Kamu aciklarinin Merkez Bankasi
bilancosu tizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak i¢cin Mayis 1985°te hiikiimet devlet
tahvili ve bonosu ¢ikarmaya baglamistir.

Devlet Mayis 1985°te ilk kez devlet tahvili ve bonosu ihalelerine basglamis ve bu yolla
bilitce aciklarin1 kapatmaya calismistir. Dolayisiyla, biitge agiklariin Merkez Bankasi
tizerindeki olumsuz etkileri devlet tahvili ve bonosu ihalelerine baslanmasi ile azaltilmistir.

2.1.2.5. Bankacilik Sisteminde Reformlarin Yapilmasi ve Merkez Bankasi
Biinyesinde Piyasalarin Kurulmasi:

1983 yilinda Merkez Bankast bilinyesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
kurulmustur. Bu sayede bankacilik sisteminde meydana gelen iflas ve krizlerin olumsuz
etkileri silinmeye ¢alisilmistir. Mayis 1985°te de bankacilik sistemine akilct bir diizenleme ve
denetleme sistemi getirmek i¢in Bankalar Kanunu yiiritirlige girmistir.

1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ikinci el devlet i¢ bor¢lanma senetleri
piyasasi olarak; 2 Nisan 1986’da da bankacilik sisteminin etkin g¢alismasini saglamak
amaciyla Bankalararas1 Para Piyasasi faaliyete baslamistir.

Merkez Bankasi Subat 1987°de bankacilik sisteminin likidite diizeyini ayarlamak ve
bu sayede para arzini kontrol etmek i¢in agik piyasa islemlerine baslamis, ayrica doviz
rezervlerinin daha etkin bir sekilde kullanilmasii saglamak amaciyla Agustos 1988’de
Merkez Bankasi biinyesinde Doviz ve Efektif Piyasalar1 kurularak, giinliik kur belirleme
seanslarina baslanmustir.

2.1.3. Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri Libarelizasyonu:

Tiirkiye Ekonomisi’nde bu asamalarla sermaye hareketleri liberalizasyonu kismen
gerceklesirken 1989 yilinda 32 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kararname

ile sermaye hareketleri liberalizasyonu siireci tamamlanmistir.



32 Sayili bu kararnamede 6nemli diizenlemelere yer verilmistir. Bu diizenlemeler soyledir

(TCMB, 2002: 16-17).

Tirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir kisitlama

olmaksizin doviz alabilir ve doviz bulundurabilirler.

Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her
tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke i¢ine getirebilirler.

Yurtdisinda yerlesik kisilerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kote
edilmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu izni ile ¢ikarilmis her tiirli menkul
kiymeti alma ve satmalar1 serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari araciligiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri Merkez Bankasi tarafindan
alim satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvili satin alip satmalari, bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer
etmeleri serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya
stirmeleri ve satmalar1; yurtdisindan menkul kiymet getirmeleri ve yurtdisina
cikarmalari serbesttir.

Tirkiye’de yerlesik olmayan kigilerin Tiirk Lirast hesabi agtirmalari, bu
hesaplara iligkin anapara ve faizleri Tiirk Liras1 ya da doviz olarak transfer
ettirmeleri; doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri ve yurtdisina Tiirk Liras
gondermeleri serbesttir.

Gayrimenkul satiglar iizerindeki yasak kaldirilmistir ve bu satigtan elde edilen
gelirin transfer edilmesi serbesttir.

Bankalar ve 6zel finans kurumlar ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD Dolar1 tutarin1 ya da esdegeri doviz tutarmi asan
transferleri bildirmekle yiikiimliidiir.

Yurtdisindan déviz kredisi almak serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.

acmalar1 da serbesttir.

Bu diizenlemeler ile artik daha liberal bir kambiyo rejimi yaratilmistir. Buna bagl

olarak uluslararasi finansal piyasalarin biitlinlestirilmesi ve sermaye hareketlerinin

serbestlestirilerek bankalarin  yurtdisindan kredi bulmalar1 kolaylastirilmistir.  Boylece,

Tirkiye Ekonomisi’nde sermaye hareketleri i¢cin yeni ve dinamik bir donem baslamstir.



Liberalizasyon silireci boyunca ve bu siirecin devaminda Tirkiye’ye yonelik sermaye

hareketlerinin miktar1 ve kompozisyonunda 6nemli degisiklikler yasanmistir.

2.2. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI
LIBERALIZASYONUNUN GELISIiMI:

24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1 Tiirkiye Ekonomisi’nin disa agilma siirecinde bir
doniim noktasi olmus; dis ticaret ve zellikle sermaye hareketlerinin tizerindeki sinirlamalarin
kaldirilmasima yonelik 6nemli adimlar atilmasini saglamig ve 1989 yilindaki 32 Sayili
Kararname ile sermaye hareketleri liberallestirilmistir. Bu donemden itibaren Tiirkiye’ye
yonelik sermaye hareketlerinin hacmi, nitelikleri ve buna bagl olarak etkileri de degismistir.

Buna gore Tiirkiye’de O6demeler dengesine bagli olarak olusturulan ve sermaye
hareketleri liberalizasyonunun bagladigi ve tamamlandigi, 1980-1989 donemi ile sermaye
hareketleri liberalizasyonundan giliniimiize kadar olan, 1990-2007 donemi arasindaki
Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini yansitan tablolarin genel olarak karsilagtirilmasi
yapilmaktadir. Ancak sermaye hareketlerine iligkin bu degisimler aktarilmadan Once
Tirkiye’nin 6demeler dengesi istatistiklerinde hangi sermaye hareketlerinin bulunduguna
deginmek gerekir.

Sermaye hareketleri 6demeler dengesinde finans hesabi altinda toplanmakta ve {i¢ ana
kalemden olusmaktadir. Bunlar dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari ve diger yatirimlar
yani uzun vadeli ve kisa vadeli yatirimlardir.

Ayrica ilerleyen boliimlerde de yine ayn1 donemlerde gergeklesen Tiirkiye’ye yonelik
bu sermaye hareketleri alt bagliklar altinda ayrintili olarak aktarilmistir.

Tablo 2.1°de 1980-1989 donemi arasinda Tiirkiye’ye yonelik gergceklesen net sermaye

hareketleri yer almaktadir.

Tablo 2.1: 1980-1989 Donemi Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Yillar Dogrudan Portfoy Uzun Vadeli Kisa Vadeli Toplam Sermaye
Yatirnmlar Yatirimlari Yatirnmlar Yatirnmlar Hareketleri

1980 18 0 656 -2 672

1981 95 0 683 121 899

1982 55 0 127 98 280

1983 46 0 39 798 883




1984 113 0 612 -652 73
1985 99 0 -513 1479 1065
1986 125 146 1041 812 2124
1987 106 282 1453 50 1891
1988 354 1178 -209 -2281 -1178
1989 663 1386 -685 -584 780

Kaynak: TCMB. Odemeler Dengesi Istatistikleri (2008)

Buna gore; bazi yillar hari¢ tutuldugunda liberalizasyon siirecinin basladigi 1980°den
itibaren Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda artislar yasanmistir. 1980, 1981, 1983, 1985
ve 1987 yillarinda Tiirkiye’ye yonelik onemli miktarlarda yabanci sermaye girisi olurken,
yabanci sermaye girisinin en ¢ok yasandigi yil 1986 yili olmustur ve 2124 milyon dolar
tutarinda yabanci sermaye girmistir.

1982 ve 1984 yillarinda Tiirkiye’ye onemli derecede sermaye akimi olmamakla
birlikte 1988 yilinda 1178 milyon dolar sermaye ¢ikis1 yagsanmustir.

Fakat Oncekinden tamamen farkli bir ekonomik yap1 olusturulmaya c¢alisildigi bu
donemde zaman zaman bdyle dalgalanmalarin goriilmesi yadirganmamalidir. Zaten 1989
yilinda sermaye hareketlerinin tamamen liberallestirilmesiyle birlikte 1988 yilindaki olumsuz
tablo biraz olsun yok edilmis ve 1989 yilinda Tiirkiye’ye 780 milyon dolar tutarinda yabanci
sermaye girisi ger¢eklesmistir.

Tablo 2.2’ye gore ise 1990 yilindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri genel
olarak artmistir. Fakat bazi yillarda Tirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinde azalislar da
goriilmistiir. 1991 yilinda Koérfez Krizi’nin etkisiyle 2397 milyon dolar tutarinda; 1994
yilinda Tiirkiye’de yasanilan ekonomik krizin etkisiyle 4257 milyon dolar tutarinda sermaye
cikis1 yasanmistir. 1998 yilinda Asya ve Rusya’da yasanilan Krizler de Tiirkiye’ye yonelik
sermaye akimlarini etkilemis ve 840 milyon dolar tutarinda sermaye ¢ikist olmustur. 2000’11
yillarda da Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda dalgalanmalar goriilmekle birlikte artiglar
yaganmustir. Yalmizca 2001 yilinda Tiirkiye’ye yasanilan Kasim ve Subat Krizleri’nin

etkisiyle 14557 milyon dolar tutarinda sermaye ¢ikisi gerceklesmistir.

Tablo 2.2: 1990-2007 Donemi Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Yillar Dogrudan Portfoy Uzun Vadeli Kisa Vadeli Toplam Sermaye
Yatirimlar Yatirimlari Yatirimlar Yatirimlar Hareketleri
1990 700 547 -210 3000 4037
1991 783 623 -783 -3020 -2397
1992 779 2411 -938 1396 3648
1993 622 3917 1370 2994 8903
1994 559 1158 -784 -5190 -4257
1995 772 237 -79 3635 4565
1996 612 570 1636 2665 5483
1997 554 1634 4667 -7 6848
1998 573 -6711 3985 1313 -840




1999 138 3429 344 918 4829
2000 112 1022 4276 4174 9584
2001 2855 -4515 -1131 -11766 -14557
2002 958 -593 2315 -1279 1401
2003 1253 2465 -956 4283 7945
2004 2026 8023 6121 1537 17707
2005 8949 13437 6900 7791 37077
2006 19048 7373 26810 -10557 42674
2007 20099 717 31958 -4294 47480

Kaynak: TCMB. Odemeler Dengesi Istatistikleri (2008)

Bu siire¢ igerisinde ozellikle 1990 ve sonrasinda Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketlerinin niteliginde de degisiklikler oldugu goriilmiistiir. Ilerleyen boliimlerde ayrintili
olarak ele alinan bu konuya kisaca degerlendirildiginde; dogrudan yatirinmlarin 1990’1
yillarda 1980’li yillara gore onemli bir degisiklik gdstermedigi, fakat portfoy yatirimlar: ile
kisa vadeli yatirimlar ve uzun vadeli yatirimlarda oOnemli degisikliklerin yasandig:
gozlenmistir.

2000’11 yillara gelindiginde ise dogrudan yatirimlar tekrar artmaya baslamistir. Hatta
son ii¢ yilda 2005, 2006 ve 2007 yillarinda onemli miktarlarda dogrudan sermaye girisi
gerceklesmistir. Buna karsin, ozellikle portfoy yatirimlart ve kisa vadeli yatirimlarin giris-
¢ikis miktarlarinda pek fazla degisiklik yaganmadigi goriilmiistiir.

Odemeler dengesi istatistiklerine iliskin TCMB tarafindan en son agiklanan 2008 yili
Ocak-Kasim aylar1 verilerine gore ise, Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girisleri genel
olarak soyle Ozetlenebilir: 2008 yil1 Ocak-Kasim doneminde Tiirkiye’ye 13677 milyon dolar
dogrudan yabanci sermaye ve 30089 milyon dolar tutarinda diger yabanci sermaye girigi

gerceklesirken; 4945 milyon dolar tutarindan portfoy yatirimlar ¢ikist yasanmistir.
2.3. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI VE CIKTI:

Tiirkiye Ekonomisi sermaye hareketleri liberalizasyonu ile hiz kazanan ve yogunlagan
sermaye hareketleri karsisinda tarafsiz kalmamistir. Ozellikle reel iiretim ekonomisi sermaye
hareketlerinden Onemli Ol¢iide etkilenmistir. Dolayisiyla iiretim sonunda elde edilen ¢ikti
nicelik ve nitelik bakimindan degisim gostermistir.

1980 oncesi donemde Tiirkiye’de yalnizca i¢ piyasaya yonelik olan ve genel olarak
tarim sektoriiniin 6n planda oldugu iiretim yapisi, liberal ekonomi politikalar1 iceren 24 Ocak
1980 Kararlar1 ile 6nemli 6l¢iide degismistir. Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren dis piyasaya
acik, thra¢ mallar iiretiminin 6nem kazandig1 ve bu amagcla sanayi sektoriine agirlik veren bir
iiretim yapist olugsmaya baglamistir. Ancak, Tiirkiye’nin {iretim yapisinda goriilen bu degisim
Tirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi ile birlikte daha c¢ok

hissedilmeye baslamistir. Bu donemden itibaren artmaya baglayan Tiirkiye’ye yonelik



sermaye hareketleri; katma degerin yiliksek oldugu sanayi sektoriine yonelmistir. Buna bagh

olarak sanayi mallar1 liretiminin artmasina katkida bulunmustur.

m Sanayi Uretim Endeksi

160
140
120
100

Grafik 2.1: 1989-2007 Dénemi Tiirkiye’de Sanayi Uretim Endeksi

Grafik 2.1°de goriildiigii gibi Tiirkiye’de 1989 yilindan itibaren kriz yillar1 olan 1994,
1999 ve 2001 yillar1 hari¢ tutuldugunda sanayi mallari iiretimi siirekli artmistir.

Buna gore; Ozellikle 1990 yilindan sonra Tiirkiye’de sanayi sektoriinde yabanci
yatirimeilar ile is iligkileri gelistirilerek; yabanci yatirimeilar ile ortakliklara girisilmis ya da
sanayi kuruluglar1 yabancilara satilmaya baslanmistir. Ayrica sermaye hareketleri ile birlikte
Tiirkiye’ye ileri teknoloji, yeni iiretim yontem ve teknikleri de gelmeye baslamistir. Tiim
bunlar Tiirkiye’de genel olarak sanayi sektoriinde verimliligini arttirmigtir. Dolayisiyla sanayi
mallar1 tiretim miktar1 artmistir.

Ancak; sermaye hareketleri ile Tiirkiye’nin reel sektoriinde yaratilan bu olumlu
etkilesim her zaman goriilmeyebilir. Clinkii portfoy yatirimlart ve kisa vadeli yatirimlar gibi
faiz oranlarina bagl olarak hareket eden sermaye hareketleri yanlis yonlendirildikleri takdirde
spekiilatif faaliyetlere Oncelik verilmesine ve bu nedenle iiretimden uzaklasilmasina yol
acabilir. Bu nedenle Tiirkiye’ye sermaye hareketlerinin katma deger artis1 saglayacak
ekonomik faaliyetlerde degerlendirilmesi gerekmektedir.

2.3.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar:

Sermaye, genellikle sermayenin daha bol oldugu ve getirisinin daha diisiikk oldugu
gelismis tlilkelerden; daha c¢ok ihtiya¢ duyulan ve getirisinin daha yiiksek oldugu gelismekte
olan iilkelere dogru yonelmektedir. Bu sayede hem gelismis iilke yliksek getiriden

yararlanacak hem de sermayenin az oldugu gelismekte olan iilke bu ek sermayeden



yararlanacaktir. Fakat sozkonusu durumun gergeklesebilmesi i¢in sermayenin yatirimlart ve
iretim kapasitesini arttiracak nitelikte ve uzun vadeli olmasi gerekir. Dolayisiyla dogrudan
yabanci1 yatirimlar bu konuda 6nemli rol oynamaktadir. Ciinkii dogrudan yatirimlarin sermaye
birikimini hizlandirarak, yatirimlari ve iiretimi arttirdig1 kabul edilmektedir.

Tasarruflar1 yetersiz olan ve bu nedenle ekonomik kaynak a¢ig1 yasayan diger
gelismekte olan tilkeler gibi Tiirkiye de sermaye hareketleri iginde en ¢ok dogrudan yabanci
yatirimlar1 kendine ¢ekmeye calismistir. Bu amagla 6nemli uygulamalarda bulunmustur. Buna
gore; ilk olarak 1954 yilinda 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ve Mevzuati
hazirlanmistir. 1986, 1992 ve 1995 yillarinda yabanci sermaye ¢erceve karalarinda degisiklik
yapilarak, mevzuat daha liberal hale getirilmistir. 17 Haziran 2003 tarihinde ise 4875 Sayil
Kanun’un yiirlirliige girmesiyle, yiirtrlikteki 6224 Sayili Kanun kaldirilmistir. Boylece
Yabanc1 Sermayeyi Tesvik Mevzuatt ve degisiklikleri ile yabanci yatirimcilar 6nemli
avantajlar saglamistir. Buna gore; yabanci yatirimcilar Tiirk yatirnmcilarla ayni hak ve
sorumluluklara sahip olmakta, tekel veya 6zel imtiyaz teskil etmemek kaydiyla Tiirk 6zel
sektoriine acik her alanda her tirli mal ve hizmet iiretimine yonelik faaliyette
bulunabilmektedirler.

4875 Sayili Kanun ile yabanci yatirimcilarin Hazine Miistesarligi’ndan izin alma
zorunlulugu kaldirilmistir. Dolayisiyla, yabanci sermayeli ortakliklar da Tirk ortakliklar: gibi
ayni1 usulle kurulabilmektedirler.

Ayrica yabanci yatirimciya bazi tesvikler de sunulmustur. Bu tesvikler genel olarak,

yatirim indirimleri, vergi istisnalar1 gibi vergisel agirliktadir.
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Grafik 2.2: Tiirkiye’ye Yonelik Net Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (Milyon $)



Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlarin sermaye hareketleri liberalizasyonundan
itibaren nasil bir seyir izledigini grafik 2.2°de goriilmektedir.

1990°’dan itibaren Tirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirnmlarda onemli bir
degisiklik goriilmemekle birlikte, dogrudan yabanci yatirimlar yillar itibariyle dalgali bir seyir
izlemigtir. Tiirkiye 1996 yilinda Avrupa Birligi (AB) ile Giimriik Birligi imzalanmis ve bu
donemden sonra 6zellikle Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlarin artacagi umut edilirken
1997, 1998 ve 1999 yillarinda dogrudan yatirimlar azalmistir. 1999 yilinda Tirkiye’ye
yalnizca 138 milyon dolar tutarinda dogrudan yabanci yatirim girmistir. Fakat 1999 yilinda
Uluslararast Tahkim’in yliriirlige girmesi, 2001 yilindaki Kasim ve Subat krizlerinin
atlatilmas1 ve 2005-2006 yillarinda Tirkiye ekonomisinde yasanilan biiyliime ve biraz daha
istikrarlt bir ortamin olusturulmasi dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle 2005
yilindan itibaren artmaya baslamistir. 2005 yilinda 8967 milyon dolar, 2006 yilinda 19065
milyon dolar ve 2007 yilinda da 20099 milyon dolar tutarinda Tiirkiye’ye dogrudan yabanci
yatirim gelmistir. Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle son donemlerde
artis géstermesinde; yabanci yatirimcilarin perakende, bankacilik, iletisim ve elektrik tiretim-
dagitim1 sektorlerindeki kisa vadede kar elde edici yapiyr gérmelerinin etkisi oldugu
sOylenebilir.

2.3.2. Portfoy Yatirnmlari:

Menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy yatirimlari, genellikle
devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi
araglarini icermektedir. Portfoy yatirimlari 6demeler dengesinde varliklar ve yiikiimliiliikler
olmak {izere iki ana basliktan olusmaktadir. Varliklar yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda
alim ve satimini yaptiklar1 menkul kiymetleri kapsamaktadir. Varliklarin (-) bakiye vermesi
dis piyasalardan alimlarin satimlardan fazla oldugunu; (+) bakiye vermesi ise satimlarin
alimlardan fazla oldugunu gostermektedir. Yiikiimliiliikkler ise; yurtdisinda yerlesik kisilerin
yurti¢i borsalarda alim satimini yaptiklar1 hisse ve Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri, yurticinde
yerlesik kisilerin yurtdisi piyasalarda tahvil ihract yolu ile sagladigi borglanmalari
kapsamaktadir (Cetenak, 2006). Portfdy yatirimlar1 Tiirkiye’ye 1986 yilinda gelmeye
baglamis ve 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 Sayili Kararname ile Tiirkiye’ye yonelik
portfdy yatirimlarinin hacminde 6nemli artiglar yasanmustir.

Tablo 2.3: Tiirkiye’ye Yonelik Net Portfoy Yatirnmlar: (Milyon $)

Yillar | Portfoy Yatirimlar1 | Varhiklar | Yiikiimliiliikler | Hisse Senetleri | Bor¢ Senetleri
1986 146 0 146 0 146
1987 282 -25 307 0 307
1988 1178 -6 1184 0 1184




1989 1386 -59 1445 17 1428
1990 547 -134 681 89 592

1991 623 91 714 147 567

1992 2411 -754 3165 350 2815
1993 3917 -563 4480 570 3910
1994 1158 35 1123 989 134

1995 237 -466 703 195 508

1996 570 -1380 1950 191 1759
1997 1634 -710 2844 86 2336
1998 -6711 -1622 -5089 -518 -4571
1999 3429 -759 4188 428 3760
2000 1022 -593 1615 489 1126
2001 -4515 -788 -3727 -79 -3648
2002 -593 -2096 1503 -16 -1519
2003 2465 -1386 3851 905 2946
2004 8023 -1388 9411 1427 7984
2005 13437 -1233 14670 5669 9001
2006 7373 -4029 11402 1939 9463
2007 717 -2063 2780 5138 -2358

Kaynak: TCMB. Odemeler Dengesi Istatistikleri (2008)

1986 yilindan itibaren giiniimiize kadar olan Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlarinin
miktarlar1 ve seyri tablo 2.3 ve grafik 2.3’de goriilmektedir. Tiirkiye’ye yonelik ilk portfoy
yatirimlar1 1986 yilinda yabancilar tarafindan kamuya ait bor¢ senetlerinin alinmasi ile 146
milyon dolar tutarinda gerceklesmistir. Tiirkiye’de 1987, 1988 ve 1989 yillarinda da portfoy
yatirimlarinda artig goriilmiis; hatta 1989 yilinda yabanci yatirimcilar Tiirkiye’de 17 milyon
dolar tutarinda ilk hisse senedi alimimni gergeklestirmiglerdir. Tirkiye’de 1990 ve 1991
yillarinda portféy yatirimlarinda azalis olmakla birlikte, 1992 ve 1993 yillarinda portfoy
yatirimlar: tekrar artmaya baslamigtir.

1994 Krizi’'nin etkisi ve bu donemde Ozellikle devletin tahvil yoluyla
bor¢lanabilirliginin azalmasiyla birlikte portfoy yatirimlar: da azalmig ve 1158 milyon dolar
tutarinda gergeklesmistir. 1998 yilinda Asya ve Rusya Krizleri’ne paralel olarak Tiirkiye’den
6711 milyon dolar tutarinda portfoy yatirnmi ¢ikis1 gergeklesmistir. 1998 yilindan sonra
portfdy yatirimlart tekrar artmasina ragmen bu durum cok slirmemis ve 2001 yilinda
Tirkiye’de yasanilan ekonomik krizlerin etkisiyle 4515 milyon dolar tutarinda portfoy
yatirimi ¢ikmustir. Ayrica, bu donemde yabanci yatirimcilarin 6nemli miktarda borg senetleri

satmas1 genel olarak portfoy yatirrmlarinin azalmasinda etkili olmustur.
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Grafik 2.3: Tiirkiye’ye Yonelik Net Portfoy Yatirimlar: (Milyon §)

Krizden sonraki donemlerde 2006 ve 2007 yillart hari¢ Tirkiye’de portfoy
yatirimlarinda artis yasanmistir. Yurtici yerlesiklerin yurtdist portfoy yatirimlarinda artiglar
olmustur. Tiirkiye’de en fazla portfoy yatirtmi 13437 milyon dolar tutar ile 2005 yilinda
gerceklesmistir. Tlirkiye’de 2006 ve 2007 yillarinda ise portfoy yatirimlart 6zellikle dogrudan
yabanci yatirimlarin ve uzun vadeli yatirimlarin oldukga gerisinde kalmustir.

2.3.3. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri:

Bankalarin, kamu sektoriiniin ve 0zel sirketlerin, uluslararasi finans kuruluslarindan,
yabanci hiikiimetlerden aldiklart krediler uzun vadeli sermaye hareketleri kapsaminda yer
almaktadir. Bu krediler, yatirim bankalari, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi,
bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve diger kuruluslarca saglanmaktadir.

Genellikle proje finansmani seklinde verilen bu krediler makro ekonomik
dengesizliklerin diizeltilmesinde, doviz ve tasarruf agiginin kapatilarak ekonomik biiylimeye
yardimci olunmasinda kullanilmaktadir. Ayrica, bu kredilerin verilmesinde ekonomik, sosyal
ve siyasi birtakim faktorler etkili olabilmektedir.

Tiirkiye’de disa doniik ekonomi stratejisinin etkisiyle birlikte, ekonomik biiylime ve
kalkinmanin saglanmasi amaciyla 6zellikle yabanci kaynaklardan daha fazla yararlanilmaya
baslanilmis; dolayisiyla bu durum sermaye hareketlerinin lineralizasyonu ile hizlanmistir. Bu
amagcla ozellikle 1990’Ih yillardan itibaren Tiirkiye uzun vadeli yatirimlara basvurmustur.
Ancak Tiirkiye’ye yonelik uzun vadeli yatirimlar beraberinde dis borglar1 da getirmistir.

Grafik 2.4’te de yer aldig1 gibi, uzun vadeli sermaye yatirimlarmin (-) oldugu yillar
kredi 6demelerinin fazla oldugunu yani sermaye ¢ikislarini; (+) oldugu yillar ise kredi yolu ile

uzun vadeli sermaye girislerinin fazla oldugunu gostermektedir.
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Grafik 2.4: Tiirkiye’ye Yonelik Net Uzun Vadeli Yatirimlar (Milyon $)

1993 yili hari¢ 1990’11 yillarin ortalarima kadar uzun vadeli sermaye hareketlerinde
cikislar ve bu donemlerde genellikle kredi 6ddemeleri yapilmistir. Fakat 1996 yilindan 2000
yilina kadar alinan krediler 6demeleri ge¢mis ve Tirkiye’ye yonelik uzun vadeli sermaye
girislerinde artiglar yagsanmustir.

Fakat Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin etkisiyle 2001
yilinda en yiiksek uzun vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmistir. 2001 yilinda Tiirkiye’den 1131
milyon dolar uzun vadeli sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. Ancak 2001 Krizi’nin atlatilmasi ve
son donemde Tiirkiye ekonomisinde goriilen olumlu gelismelere paralel olarak 2003 yil1 harig
uzun vadeli sermaye girisleri artarak devam etmistir.

Ayrica 1990’1 yillar boyunca Tiirkiye’ye yonelik uzun vadeli sermaye yatirimlar
dalgalanmalar gosterirken; 6zellikle 2004-2007 yillar1 arasinda istikrarlt bir seyir izlemis ve
2007 yilinda Tiirkiye’ye 31958 milyon dolar tutarinda en yiiksek uzun vadeli sermaye girisi
gerceklesmistir.

2.3.4. Kisa Vadeli Yatirimlar:

Kisa vadeli sermaye hareketleri, faiz farkinin olusturdugu arbitraj imkanlarmin
degerlendirilmesi ilkesi ile hareket eden, geriye doniis yetenegi yiiksek, genel olarak; kisa
vadeli hisse senetleri, kisa vadeli bor¢ senetleri, bankalar ve 6zel firmalarin temin ettikleri
kisa vadeli dis krediler, yurtiginde bankalarda kisa vadeli olarak agilan mevduatlar ve banka
dis1 diger varlik kalemlerine yapilan yatirimlardan olusmaktadir.

Kisa vadeli sermaye; reel getirilerin dnemini yitirerek spekiilatif giidiilerin {iretken
yatirnmlara baskin c¢ikmasi amaciyla yani ekonominin gelisim potansiyeline gore degil;

genellikle finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz kur arbitrajindan yararlanmak



amacityla gelmektedir. Dolayisiyla uzun donemde ekonomileri olumlu etkilemedigi gibi, sicak
para olgusu yaratarak krizlere bile neden olmaktadir. Ancak, gegici olarak 6demeler dengesi
ve kamu aciklarini finanse ettigi ileri siirtilmektedir.

Tiirkiye oOzellikle sermaye hareketlerinin tamamen liberallestirildigi 1989 yilindan
itibaren bu kisa siireli sermaye hareketlerinin hizli ve anlik girig-¢ikis yapabildigi bir iilke
konumuna gelmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonunun yasandigi siireg
icerisinde de makroekonomik dengesizlikler giderilememistir. Tiirkiye’de en Onemli
makroekonomik dengesizlik unsurlarindan biri olan kamu kesimi agiklari, i¢ bor¢ stokunu
arttirmig; bu durum yeterince gelismemis mali piyasalar iizerinde baski yaratarak, faiz
oranlarini yiikseltmistir. Dolayisiyla artan faiz oranlarina bagl olarak kisa vadeli sermaye
girislerinde artislar yagsanmasi yurti¢i mali piyasalar1 bir anlamda rahatlatmistir. Fakat Tiirkiye
ekonomisinde yasanan uzun siireli ekonomik istikrarsizliklar ve yabanci yatirimcilarin
bekleyislerinin kotiilesmesi, biiylik miktarlarda sermaye ¢ikislarina yol agmustir.

Grafik 2.5’te gorildiigii gibi Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye yatirimlari
istikrarsiz ve yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemistir. Tiirkiye’de 6zellikle 1990 yilindan
itibaren kisa vadeli sermaye yatirimlarinda 6énemli miktarlarda ani giris-cikislar yaganmustir.
1990 yilinda Tiirkiye’ye 3000 milyon dolar kisa vadeli sermaye girisi gerceklesirken; 1991
Korfez Krizi ve 1994 yilinda Tiirkiye’de yasanilan ekonomik kriz ile birlikte 6nemli miktarda
kisa vadeli sermaye ¢ikis1 ger¢eklesmistir. Buna gore; 1991°de 3020 milyon dolar, 1994°te ise

5190 milyon dolar tutarinda kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmustir.
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istikrarli olmamasina ragmen artis gostermistir. Bu donem igerisinde 6zellikle 1996 ve 1999
yillarinda 6nemli miktarlarda kisa vadeli sermaye girisi gergeklesmistir. 1996 yilinda 2665

milyon dolar, 1999 yilinda ise 918 milyon dolar tutarinda kisa vadeli sermaye girisi olmustur.



Ancak Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle en yiiksek
kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmugtir. 2001 yilinda 11766 milyon dolar tutarinda kisa vadeli
sermaye ¢ikis1 gergeklesmistir. 2002 yilinda da 2001 krizine paralel olarak azda olsa kisa
vadeli sermaye c¢ikist gerceklesmistir. 2006 ve 2007 yillart hari¢ 2003, 2004 ve 2005
yillarinda Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye yatirimlar1 gerceklesmistir.

2.3.5. Uretim Faaliyeti:

Tiirkiye’de iiretim, tarim, sanayi ve hizmetler olmak {izere {i¢ ana sektdr tarafindan
gerceklestirilmektedir. Tarim ve sanayi sektorleri liretimi fiziki nitelikte iken; hizmetler
sektoriinde tretimin kendisi degil sonucu fiziki niteliktedir. Tarim, sanayi ve hizmetler
sektoriinden elde edilen iiretimi ya da diger bir ifadeyle bu sektorlerin liretim miktar
tizerindeki etkilerini gorebilmek ve ortak bir payda altinda toplayabilmek i¢in sektdrlerin
yarattigt katma degerlerden yararlanilabilmektedir. Ekonomideki genel anlamda {iretim
kapasitesi de bu katma degerlerin toplamindan olugsmakta; dolayisiyla bu kapasitenin artmasi
da iiretim artis1 olarak degerlendirilmektedir ( Yalgin,2005).

Tarim sektorli; bitkisel ve hayvansal firiinler iiretiminin yaninda, bu {riinlerin
yetistiricileri tarafindan islenmesi, ormancilik ve balik¢ilik faaliyetleri, tarimsal {iriinlerin
yetistiricileri tarafindan tasinmasi ve saklanmasi, magazalara devredilmeden {ireticileri
tarafindan satilmasi ile tarim alet ve makinelerinin diger tarim iireticilerinin iiretimle ilgili
faaliyetlerinde bir bedel karsiliginda kullandirilmasini kapsamaktadir Tiirk tariminda iiretimin
yapist incelendiginde; tiretimin degeri, istihdam edilen isgiicli orani ile toprak ve sermaye
girdisi kullanim1 agisindan bitkisel agirlikli bir yapiya sahiptir. Daha sonra sirasiyla hayvansal
iretim, orman Uriinleri tiretimi ve su Uriinleri tiretimi gelmektedir. “Buna gore Tiirkiye’nin
cografi konumunun ve iklim sartlarmin tarim triinleri liretmeye elverigli olmasi; tarimsal
iretimde 6zellikle de gida maddeleri iiretiminde kendi kendine yeterli az sayida iilkeden birisi
olmasini saglamigtir” (Karluk, 2002, 173—-193).

Sanayi sektori, iiretim faktorlerinden emek ve sermayeyi kullanarak hammadde ve
yart mamul maddeleri isleyerek mamul madde haline getiren tiim iretim faaliyetlerini
kapsamaktadir (Karluk, 2002). Tiirkiye ekonomisinde sanayi sektorii madencilik, imalat
sanayi, elektrik ve su alt sektorlerine ayrilmaktadir. Madencilik, elektrik ve su tiretimi imalat
sanayl mal1 liretiminden oldukca farkli olduklari i¢in sanayi sektorii denildiginde genelde ilk
akla gelen imalat sanayi olmaktadir. Bu nedenle sanayi sektorii i¢inde imalat sanayinin pay1
diger sanayi alt sektorlerine gére daha fazladir.

Hizmetler sektorii ise; hiikiimet, genel kamu, tesebbiis ve 6zel kuruluslarin hizmetleri,

dinlenme, eglence ve benzeri hizmetler ile kisisel hizmetleri kapsamakta ve bu nedenle bu



sektorde direkt fiziki tretim gerceklestirilmemektedir. Hizmetler sektorii de ulastirma,
haberlesme, ticaret, turizm, insaat, miihendislik, mimarlik, teknik miisavirlik ve miitehatlik
hizmetleri alt sektorlerine ayrilmaktadir. Bu alt sektorlerden turizm ve ticaret birbirleri ile
baglantili olarak hizmetler sektdriine en ¢ok katkiyr saglarken; ulastirmanin da bu konuda
onemli bir rol iistlendigi sdylenebilir.

Tablo 2.4 Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonunun basladigi donemden
itibaren giiniimiize kadar tarim, sanayi ve hizmetler sektorii gelisimlerini ve liretime yaptiklar
katkiyr gostermektedir. Tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinde elde edilen mal ve hizmet
miktarlar1 farkli birimlerle ifade edilmektedir. Bu nedenle mal ve hizmet miktarlarini ortak bir
payda altinda toplayabilmek amaciyla tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinin yarattiklar

katma degerlerden yararlanilmistir.

Tablo 2.4: Tiirkiye’de Sektorel Biiyiime Hizlar: (%)

Yillar | Tarim | Sanayi | Hizmetler
1989 | -7,6 4,6 0,9
1990 6,8 8,6 10,3
1991 | -0,9 2,7 0,6
1992 | 43 5,9 6,5
1993 | -1,3 8,2 10,7
1994 | -0,7 -5,7 -6,6
1995 | 2,0 12,1 6,3
1996 | 44 7,1 7,6
1997 | -2,3 10,4 8,6
1998 | 84 2,0 2,4
1999 | 50 -5,0 -4,5
2000 3,9 6,0 8,9
2001 | -6,5 -7,5 -7,7
2002 6,9 9,4 7,5
2003 | -2,5 7,8 6,7
2004 | 2,0 9,4 10,2
2005 | 5,6 6,5 8,2
2006 1,4 8,3 7,2
2007 | -6,8 55 5,8

Kaynak: HM. Ekonomik Gostergeler (2008)

Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonundan ya da daha dogru bir ifadeyle
Tirkiye ekonomisinde genel olarak liberalizasyon hareketleri baslamadan Once; iiretim ig
pazarin nispeten kiiciik ve halkin satin alma giiciiniin yetersiz olmasi nedeniyle kii¢lik 6lgekte
yapilmustir.

Fakat Tirkiye’de 1980 yilindan itibaren serbest piyasa agirlikli disa agik politikalar
uygulanmaya baslamistir. Tiirkiye’de uygulanmaya baslayan bu disa agik ekonomi politikasi

beraberinde avantaj ve dezavantajlar1 da getirmistir.



Artik Tiirkiye dis pazarlara iiretim yapmaya baslamis, bu sayede Pazar genislemesi
imkan1 yakalamistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile yabanci sermaye de
iretimde yogunluk kazanmis ve i¢ pazarin yetersiz oldugu sektorlerin biiylimesini tesvik
etmeye yardimci olmustur.

Ayni zamanda hizl, siirekli ve degisken oranlarda enflasyon ve ozellikle sermaye
hareketlerinin etkisiyle finansal krizler, biiyiik capli doviz kuru ve faiz oranlar1 dalgalanmalari
goriilmeye baglanmistir. Boyle ¢eliskilerle dolu bir siireg igerisinde tarim, sanayi ve hizmetler
sektorii kisa donemli ve inisli-cikish bir yapiya sahip olmus ve dolayisiyla iiretimde
istikrarsizliklar yasanmustir.

Buna gore; Tiirkiye’de 1980 6ncesinde tarima dayali iiretime agirlik verilirken; 1980
sonrasi donemde sanayi {liretim On plana ¢ikmaya baslamis ve bu durum 6zellikle sermaye
hareketleri liberalizasyonunundan sonra goriilmeye baslamistir. Tabloda goriildiigii gibi
sermaye hareketleri liberalizasyonunun bagladigi 1989 yilinda en yiiksek katma deger artis
yakalayan sektor sanayi sektorii olmustur. Sanayi sektoriiniin katma degeri % 4,6 oraninda
artarken; hizmetler sektoriiniin katma degeri % 0,9 oraninda artmistir. Tarim sektorii katma
degeri ise % 7,6 oraninda azalmigtir. Onceki yillarda sanayi yatirimlar: kisith kalmis, fakat
1990°dan itibaren ozellikle sanayi kuruluslarinin yabancilara satilmaya ve sirket evlilikleri
artmaya baglamistir (Senses ve Taymaz, 2001). Tiim bunlar sanayi mallar1 iiretiminde
yabancilarin paymi arttirdig1 gibi ileri teknolojiye dayanan orta ve biiylik sanayi dallarmin
yeterince gelisememesi sanayiden beklenen biiyiimeyi engellemistir.

Ayn1 zamanda hizmetler sektorii sanayi sektoriine yakin biiylime hizi yakalamistir. Bu
durumda dis ticaretin serbest hale gelmesiyle ticari faaliyetlerin ve turizmin gelismesi etkili
olmustur. 1994 yilinda Tiirkiye’de ekonomik krizin yagsanmasiyla tarim sektoriiniin katma
degeri % 0,7 oraninda, sanayi sektOriiniin katma degeri % 5,7 oraninda ve hizmetler
sektoriliniin katma degeri % 6,6 oraninda azalmistir.

Fakat Tiirkiye’”de 5 Nisan Istikrar Karalarmin etkisiyle sektorler kendini
toparlayabilmistir. Bu sayede tarim sektoriiniin katma degeri % 2,0 oraninda, sanayi
sektorliniin katma degeri % 12,1 oraninda ve hizmetler sektoriiniin katma degeri % 6,3
oraninda artig gostermistir. Fakat bu artis cok uzun siirmemis ve 1998 yilinda yasanan Asya
Krizi’nin etkisiyle tarim ve sanayi sektorlerinin katma degeri % 5 oraninda, hizmetler
sektorliniin katma degeri % 4,5 oraninda azalmistir. Ayn1 durum Tiirkiye’de yasanan 2001
Krizi’'nde de yasanmis ve bu kez tarim sektorii katma degeri %6,5, sanayi sektorii katma
degeri % 7,5, hizmetler sektorii katma degeri %7,7 oraninda azalmis ve neredeyse bu zamana

kadar olan en yliksek azaliglar gerceklesmistir. Ancak krizin ardindan sektorler tekrar biiyiime



periyoduna girmistir. Tiirkiye ekonomisinde son dénemlerde yasanan olumlu gelismeler, 2000
ve 2001 yillarinda yabanci sermaye yatirimlarina iligkin tiim engellemelerin ortadan kalkmasi
yerli ve 6zellikle yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir.

Buna paralel olarak 2005, 2006 ve 2007 yillarinda sanayi ve hizmetler sektoriinde
yabanci yatirimlarin agirlikli oldugu yatirim artiglart yasanmistir. Tarim sektorii ise hem
mevsim sartlarina bagli olmas1 hem de yatirimcilar tarafindan pek cazip goriilmemesi
nedeniyle genellikle diger iki sektoriin gerisinde kalmistir. Ozellikle son donemlerde kiiresel
isinmayla birlikte gelen kuraklik ve mevsim normallerinin {izerinde seyreden hava
sicakliklarmin etkisiyle tarimsal {retim giderek azalmaktadir. Ayrica Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT) tarafindan en son agiklanan verilere gore, 2008 yilinin ilk dokuz ayinda tarim
sektorliniin katma degeri % 0,9 oraninda artmis, sanayi sektoriiniin katma degeri % 3,4
oraninda azalirken, hizmetler sektoriiniin katma degeri % 3,1 oraninda azalmistir. Sonug
olarak Tirkiye’de tretimin yillar itibariyle istikrarsiz bir seyir izlemeye mahkim kaldig:

sOylenebilir.

2.4. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI LIBERALIZASYONU
ILE CIKTI ARASINDAKI iLISKI:

Uretim faaliyeti sonunda elde edilen mal ve hizmet miktar1 ya da diger bir ifadeyle
ciktr tiretim faaliyeti performansiyla dogru orantili olarak gerceklesmektedir. Dolayisiyla en
yiiksek diizeyde c¢ikt1 elde edilmek isteniyorsa oOncelikle tretim igin gerekli sartlarin
olusturulmasi; sonrasinda ise iiretim verimliliginin arttirilmasi saglanmalidir. Buna gore;
iretim i¢in Oncelikle gerekli yatirimlar 6zellikle de sabit sermaye yatirimlari yapilmalidir.
Ciinkli sabit sermaye yatirimlari, {iretim faktorlerinin mal ve hizmet iiretimini arttirmak
amactyla yapilan yatirimlardir. Dolayisiyla sabit sermaye yatirimlart olmadan iiretime
baslamak veya liretimi devam ettirmek miimkiin olmayabilir.

Ancak tretim i¢in gerekli tim yatirnmlar finanse edilebildigi siirece gerceklestirilir.
Oyleyse 6ncelikle gerekli finansman kaynaklar1 saglanmalidir. Bu amagla ilk olarak mevcut
kaynaklara bagvurulmaktadir. Mevcut kaynaklar yetersiz kalirsa yabanci kaynaklara
basvurulmaktadir. Bu durum ise, iilkenin dis bor¢lanmasi ya da yabanci sermaye girisi olarak
degerlendirilebilir.

Yalniz yabanci kaynaklar igerisinde uzun vadeli ve iiretim yaratan yabanci sermayeye
ihtiya¢c duyulmaktadir. Dolayisiyla yabanci sermaye ya da sermaye hareketleri ile iiretim

arasindaki mevcut iliski ve bunun c¢ikt1 {izerinde yaratabilecegi etkiye deginilmelidir. Bu



amagla dogrudan yabanci yatirnmlar, portfoy yatirimlari, kisa vadeli yatirimlar ve uzun vadeli
yatirimlar ile liretim arasindaki iliskiye oncelikle teorik anlamda yer verilmistir.

AB’ye gore dogrudan yabanci yatirimlar; kalic1 ekonomik iligkilerin kurulmasi amaci
ile sermayenin bir iilkeden Obiiriine gitmesi, firma satin almasi, firma kurmasi, mevcut
firmaya istirak etmesi, ona kredi agmasidir (Karluk, 2002). Dolayisiyla dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini 6zel bir sermaye transferi olarak degerlendirmek miimkiinse de bununla
sinirlt degildir. Ayn1 zamanda, tesebbiis, teknoloji, risk tagima ve organizasyon aktarimi
saglamakta ve bu sebeple isletmenin sadece kurulus ve techizatinin finansmani olarak da
degerlendirilmektedir (Karluk, 2002).

Dogrudan yabanci sermayenin diinya ekonomisindeki genel dagiliminda en 6nemli
unsurlar verimlilik ve karliliktir. Dolayisiyla diisiik faiz ve iiretim maliyetleri nedeniyle
karlilik oranlar1 ytiksek, biiylime dinamizmi olan, makro dengeleri oturmus, i¢ talebin canli ve
egitilmis isgliciiniin yiiksek bulundugu ekonomileri tercih etmektedir. Ayrica hukuki
islemlerdeki kolaylik ve hizlilik, siyasal istikrar ve diinya ile biitiinlesme diizeyi de bu
dagilimda onemli bir islev gormektedir (Cetinkaya, 2004).Buna bagli olarak bu unsurlari
biinyesinde bulunduran gelismis ve gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlar
kendilerine ¢ekmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkelere sabit sermaye yatirimlar1 getirmekte
veya sabit sermaye yatirimlarinin arttirmaktadir. Fakat dogrudan yabanci yatirimlar yalnizca
sabit sermaye yatirimlarin arttirmak yoluyla iiretime katkida bulunmazlar. Dogrudan yabanci
yatirimlar ayni zamanda teknoloji, daha etkin bir yonetim ve iiretim bi¢imi getirerek var olan
1sgiicliniin daha etkin kullanilmasini saglayarak tiretimi arttirmaktadir (Uygur, 1994).

Ayrica dogrudan yabanci yatinnmlar gelismis lilkelerde iiretim faaliyetlerinin ¢ogunu
hizmetler sektoriinde gergeklestirirken; gelismekte olan {ilkelerde ise sanayi sektoriinde
ozellikle imalat sanayinde gostermektedir. Cilinkii gelismis tilkelerde sermaye yogun teknoloji
uygulan sanayi sektorii gelismis ve c¢ogunda sanayilesme siireci tamamlanmustir. Fakat
gelismekte olan iilkelerde sermaye birikiminin smirli kalmasi nedeniyle bu sektor oldukga
eski, tretkenlik ve verimliligi geri kalmis tretim yontemleri uygulamaktadir. Sermaye
birikiminin yetersiz kaldigi bu durumda dogrudan yabanci yatirimlar gerekli iiretim
faktorlerinin miktarlarin1 arttirarak ya da yanlarinda getirdikleri teknoloji ile sanayi
sektoriinlin verimliligini arttirmaktadir.

Portfoy yatirimlar1 ve 6zellikle kisa vadeli yatirnmlarin ulusal tasarruflar arttirma ve
kaynak tahsislerini iyilestirme yoluyla reel sektore katki saglayip saglayamadigi konusu ise

tartismalidir (Basoglu, 2000). Portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli yatirimlar faizlerin artmasi ile



birlikte iiretken olmayan alanlardan bankacilik sektoriine yonelmektedir. Eger bankacilik
sektoriinde toplanan fonlar verimli yatirimlarda kullanilirsa iilkeler bu yolla tasarruf agiklarini
kapatip iiretimlerini arttirma sansina sahip olabilir (Basoglu, 2000).

Fakat ulusal faiz oran1 ve doviz kurunun portfdy yatirimlar: ve kisa vadeli yatirimlara
teslim olmasi bu sansi1 ortadan kaldirabilmektedir. Sicak para olarak da adlandirilan portfoy
yatirnmlar1 ve kisa vadeli yatirnmlarin girisinin artmast ile sabit sermaye yatirimlari
diismektedir. Sicak para akimlarinin hizlanmasi ile birlikte reel faiz oranlarinin yukariya
dogru hareket etmesi sabit sermaye yatirimlarinin maliyetini arttirmakta ve gelen sermayenin
uzun donemli yatirimlara yonelmesini engellemektedir (Kara, 2001). Boylece faizlerin
yiikselmesi hem reel yatirimlari hem de reel iiretimi azaltarak ekonominin reel iiretim
ekonomisinden finansal islemlerin agirlikli oldugu bir yapiya ¢evrilmesine neden olmaktadir
(Boratav, 1994).

Uzun vadeli yatirnmlar konuyla ilgili degerlendirildiginde; 6zellikle proje kredilerinin
iretim tizerinde olumlu bir etki yarattiklar1 sdylenebilir. Clinkii program kredileri genellikle
O0demeler dengesinin finansmani1 amaciyla kullanilmaktadir. Fakat proje kredileri verimli
yatirimlarda kullanilmak suretiyle iilke icerisinde yapilacak olan yatirimlarda ve iilke
kaynaklartyla karsilanamayacak olan yatirim harcamalarinin telafisi imkanini saglamakta ve
iretim hacmini arttirmaktadir.

Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar ile uzun vadeli yatirimlarin bir iilkenin {iretim
hacmi ve kapasitesine katkida bulunarak ve 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin iiretim
faktorlerinin verimliligini arttirarak ¢ikt1 izerinde genellikle olumlu bir etki yarattiklari; buna
karsin portfoy yatirimlari ile kisa vadeli yatirimlarin ise, dogru yonlendirildikleri takdirde
ciktiy1r olumlu etkiledikleri kabul edilebilir.

Genel olarak her ekonomide oldugu gibi Tiirkiye’de de belli oranda ¢ikt1 elde edilmesi
siireci, sadece reel sektoriin aktif olarak iiretime baslamasi ile gergeklesmez. Oncelikle reel
sektorii harekete gecirebilecek yatirimlarin yapilmasit ve bu yatirimlarin karsilanabilecegi
kaynaklarin saglanmas1 gerekir. Buna gore; ilk olarak yurti¢i kaynaklara basvurulmali; eger
yurti¢i kaynaklar yetersiz ise yabanci kaynaklardan yararlanilmalidir. Bu amagla oncelikle
Tiirkiye Ekonomisi’nde yer alan yurti¢i tasarruflarin ve yatirnmlarin degerlendirilmesi gerekir.

Tablo 2.5°’de yer alan Tiirkiye’deki yurti¢i tasarruf ve yatirim esitligi dikkatlice
incelendiginde 2001 yili harig, diger yillar itibariyle yurti¢i tasarruflarin azalirken toplam
yatirimlarin arttig1 goriilmektedir. Buradan anlasiliyor ki toplam yatirimlarin finansmaninda
kullanilmas1 gereken yurti¢i tasarruflar yetersiz kalmakta, dolayisiyla dis kaynaklara yani

yabanci sermayeye basvurulmaktadir. Ozellikle 2000°li yillarin ortalarindan itibaren yurtici



tasarruflarin iyice azaldigt ve bu nedenle toplam yatirimlarin finansmaninda yabanci

sermayenin payinin arttigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 2.5: Tiirkiye’de Yurtici Tasarruflarin ve Toplam Yatirnmlarin GSMH Oram (%)

Yillar | Yurti¢i tasarruflar/fGSMH | Toplam yatirnmlar/GSMH
1989 221 224
1990 22,0 25,2
1991 21,4 23,5
1992 21,6 23,6
1993 22,7 27,6
1994 23,1 21,6
1995 221 25,3
1996 19,9 24,7
1997 21,3 251
1998 22,7 23,7
1999 21,2 23,7
2000 18,2 24,8
2001 17,5 16,1
2002 19,2 21,7
2003 19,3 24,3
2004 20,3 26,5
2005 18,2 27,4
2006 16,0 23,8
2007 17,3 24,4

Kaynak: HM. Ekonomik Gostergeler (2008)

Yabanci sermayenin etkisinin iilke ekonomileri agisindan 6nemli oldugu artik bilinen
bir gergektir. S0z konusu durum sermayenin yetersiz, kaynaklarin kit oldugu Tirkiye
ekonomisi i¢in de gegerli hale gelmis ve bu nedenle yabanci sermaye hep gilindemde
kalmistir. Bu amacgla 1954 yilinda hazirlanan Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu’nu ile
yabanci sermayenin tesvik edilmesi ¢alismalar1 baslamis; 1980 ortalarindan itibaren 6zellikle
dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi amaciyla tesvik politikalarinin uygulama
esaslarinda degisiklikler yapilmig, 2000’li yillarin ortalarindan itibaren de dogrudan yabanci
yatirimlarin biitiin sektorlere girmesine ve miilkiyetin tamamina sahip olmalarma olanak
saglanmustir.

Ayrica Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonu yasanmasi ile birlikte
Tirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlari, kisa vadeli yatirimlar ve uzun vadeli yatirimlar da artis
gostermistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de reel sektoriin her tiir yabanci sermayeden etkilendigi
sOylenebilir.

Tablo 2.6’da 1980-2007 yillar1 arasinda Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermayenin sektorlere gore dagilimi yer almaktadir. Yalniz bu tablo ile ilgili belirtilmesi

gereken 6nemli bir husus bulunmaktadir. 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu 17



Haziran 2003 tarihinde 4875 Sayili Kanun’un yiiriirliige girmesi ile kaldirilmis ve bdylece
eski kanuna gore yabanci yatirimcinin Hazine Miistesarligi’ndan izin alma zorunlulugu da
kaldirilmistir (Hazine Mistesarligt [HM] 2008). Buna gore tabloda yer alan 1980-2003
donemine ait veriler izin verilen yabanci yatirimlarin sektorel dagiliminm gostermektedir.

Tablo 2.6: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilimi (Milyon $)

Yillar | Tarim | Madencilik | imalat Hizmetler

1980 - ; 88.76 8.24

Kaynak: HM. 1981 | 0.86 0,98 246 54 89.13
Ekonomik 1982 | 1.06 197 08 54 6543
Gstergeler (2008) | 1983 | 0.03 0,02 88.93 13,76
1984 | 593 0,25 185,92 79.26

Tablo 1985 | 6,37 4,26 142,89 80,97
incelendiginde 1986 | 16,86 0,86 19347 | 152,81
1987 | 13,00 125 293,91 | 347.08

1980-2003  yillar1 [1988 | 27,35 5,62 49068 | 29687
1989 | 9.36 11,69 950,13 | 54059

arasinda Tirkiye’de

N ‘ 1990 | 65,56 47,19 121406 | 534,49
izin verilen yabanci [ 1991 | 22,41 39,82 1.095,48 | 809,55
1992 | 33,59 18,96 127428 | 49313

sermaye

1993 | 21,05 11,37 1.568,59 | 462,38
yatirimlarinin -~ en | 1994 | 28,27 6,20 1.107,29 | 335,85
cok yoneldigi 1995 | 31,74 60,62 1.996,48 | 849,48

1996 | 64,10 8,54 640,59 | 3.122,74
sektor  18.641,60 | 1997 | 12,22 26,70 871,81 767,48
: : 1998 | 5,75 13,73 1.017,29 | 609,67
milyon dolar ile

1999 | 16,19 6,76 1.123,22 | 553,40
imalat sanayi | 2000 | 59,74 5,01 1.105,49 | 2.307,18

2001 | 134,38 29,11 1.244,59 | 1.317,20
2002 | 32,82 17,29 892,01 1.300,81
Tiirkiye’de imalat | 2003 | 7,73 124,18 710,65 365,43

. . 2004 | 4,00 75,00 214,00 | 924,00
sanayi  sektdrline 55055 09 40,00 789,00 | 7.699,00
2006 | 6,00 122,00 | 1.868,00 | 15.537,00
2007 | 5,00 341,00 | 4.199,00 | 14.090,00

olmustur.

yonelik yabanct

yatirimlar 1990
yilindan itibaren ge¢mis yillara gore daha fazla artmaya baslamis; 6zellikle 5 Nisan 1994
Istikrar Programi’nin uygulamaya konulmasi ile yabanci sermaye ile ilgili alman kararlar
imalat sanayinde etkisini gostererek 1995 yilinda imalat sanayinde toplam yabanci yatirim
tutar1 1.996,48 milyon dolar olarak gerceklesmistir (Cetinkaya, 2004).

Tiirkiye’de imalat sanayinden sonra 1980-2003 yillar1 arasinda izin verilen yabanci
yatirimlarin yoneldigi ikinci sektdr hizmetler olmus ve toplam yatirim tutar1 15.502,93 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. Yabanci yatirimlar hizmetler sektoriinde de 1990°dan itibaren

artiy gostermeye baglamis; bu donemlerde Tiirkiye’de turizm sektoriine yonelik yatirimlara



iliskin birtakim tesvik ve tedbirlerin alinmasi1 da dogrudan yabanci sermayeye cazip gelmis ve
5 Nisan Kararlari’nin yarattigi olumlu etki bu donemde hizmetler sektoriinde en yiiksek
yabanci sermaye yatirimlarmin gerceklestirilmesini saglamistir. Buna bagli olarak 1996
yilinda hizmetler sektoriinde 3.122,74 milyon dolar tutarinda yabanci sermaye yatirimi
yaptlmistir. Tarim ve madencilik sektorlerinde ise bu donemler arasinda verilen izinler
itibariyle dnemli gelismeler yasanmamis; bu yiizden imalat ve hizmetler sektoriiniin gerisinde
kalmustir.

2003 yilinda yabanci yatirimcilarin izin alma zorunlulugunun ortadan kalkmasina
ragmen; bu uygulamanin basladig: ilk yillarda Tiirkiye’ye yonelik yabanci yatirimlarda ¢ok
fazla artis gbzlenmemistir.

Fakat 6zellikle 2006 yilindan itibaren yabanci yatirimlarda artig goriilmeye baslanmis
ve bu artiglar 2007 yilinda da artarak devam etmistir. Tiirkiye’ye yapilan yabanci yatirimlar
konusunda bu doénemde de imalat sanayi Ustlinliigiinii korumus ve 2007 yili itibariyle
Tirkiye’de imalat sanayine yapilan yabanci yatirimlarin toplam tutar1 15.537,00 milyon dolar
olarak gerceklemistir. Hizmetler sektoriinde ise 2007 yilinda yabanci yatirim tutari 14.090,00
milyon dolar olarak gerceklesmistir.

Ayrica, Hazine Miistesarligi (HM) tarafindan en son agiklanan 2008 yili Ocak-Kasim
verilerine gore, tarim sektoriinde 40,00 milyon dolar, madencilik sektoriinde 122,00 milyon
dolar, imalat sektoriinde 3.196,00 milyon dolar ve hizmetler sektoriinde 9.044,00 milyon
dolar tutarinda dogrudan yabanci yatirim yapilmistir. Yabanci yatirimcilar Tiirkiye’de tarim
ve madencilik sektdrlerinden kisa zamanda kar saglanamayacagini diigiindiikleri i¢in bu
sektorlere fazla ilgi gostermemis ve yatirimlarmi daha karli gordiikleri sanayi ve hizmetler
sektorlerine yonlendirmislerdir.

Sonug olarak Tiirkiye’de imalat sanayi ve hizmetler sektorii yabanci yatirimcinin
agirliginin en ¢ok hissedildigi sektorler haline gelmisler ve uluslararasi sermayeli sirketlerin
cogu bu sektorler dahilinde yogunluk kazanmistir.

Tablo 2.7 yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de daha ¢ok hangi alt sektorlerde faaliyette
bulunduklarin1 gostermektedir. Buna gore; yabanci yatirimeilar yillar itibariyle Tiirkiye’de
imalat sanayi ve hizmetler sektdriine iliskin alanlarda sirket kurmuslardir. Imalat sanayinde
ozellikle gida, hazir giyim, kimya ve elektronik araglar ve tasit araclar1 sanayinin karlilik
oranlarmi yiiksek olmasi; bu alt sektdérlerde yer alan yabanci sermayeli sirket sayisini

arttirmastir.

Tablo 2.7: Tiirkiye’de Uluslararasi Sermayeli Firmalarin Sektorel Dagilin (Sirket Sayisi)



SEKTORLER 1954-2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Birikimli

Tarim, Avcilik, Ormancilik 88 25 33 34 47 52
Balikgilik 97 12 34 54 48 82
imalat Sanayi 1.372 264 356 433 469 500
Gida, icecek ve Titiin imalat 144 21 52 38 45 34
Tekstil Uriinleri imalati 135 62 55 71 50 49
Kimyasal Madde imalati 169 28 44 41 47 54
B.Y.S Makine ve Techizat imalati 104 20 23 27 50 48
Rémork imalat 121 16 18 21 12 19
Diger imalat 699 117 164 235 265 296
Elektrik, Gaz ve Su 64 8 16 11 45 76
insaat 197 31 130 334 428 512
Toptan ve Perakende Ticaret 11.940 427 860 765 815 828
Oteller ve Lokantalar 583 60 76 171 213 224
Ulastirma, Haberlesme, Depolama 424 96 216 248 274 309
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri 11 13 6 20 48 41
Gayrimenkul Kiralama ve Is 369 91 226 519 708 891
Diger Toplumsal, Soysal, Kisisel 193 64 6 161 193 187
Hizmet Faaliyetleri

Toplam 5.438 1.091 | 2.039 | 2.750 | 3.288 | 3.702

Kaynak: HM. Ekonomik Gostergeler (2008)

1954-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’de imalat sanayinde toplam 1.372 tane yabanci
sirket bulunurken; 2003—2007 yillar1 arasinda bu say1 artmis ve bu sektorde faaliyette bulunan
toplam yabanci sermayeli sirket sayis1 2.022 olmustur. Hizmetler sektdriinde ise yabanci
yatirimcilar 6zelestirme ve banka birlesmelerinin de etkisiyle en ¢ok toptan perakende ticaret,
bankacilik, haberlesme ve turizm alt sektorlerine yonelmislerdir. 1954-2002 yillar1 arasinda
Tirkiye’de hizmetler sektoriinde toplam 3817 tane yabanci sermayeli sirket faaliyette
bulunurken; 2003-2007 yillar1 arasinda toplam yabanci sermayeli sirket sayist 10261
olmustur. Tarim sektdriinde ise faaliyette bulunan yabanci sermayeli sirket sayisi yillar
itibariyle diger sektorlere gore onemli artis gdstermemis; 1954-2002 yillar1 arasinda toplam
185, 2003—2007 yillar1 arasinda ise 421 tane yabanci sermayeli sirket bu sektorde yer almistir.
2008 yili Ocak-Kasim doneminde ise, Tiirkiye’de 53 tane yabanci sermayeli sirket tarim
sektoriinde, 622 tane yabanci sermayeli sirket sanayi sektoriinde ve 2521 tane yabanci
sermayeli sirket hizmetler sektoriinde faaliyette bulunmustur. Dolayisiyla dogrudan yabanci
yatinimlar Tiirkiye’de sektorel yatirimlarin ve buna bagli olarak iiretim kapasitesinin artmasi
bakimindan 6nemli rol oynamaktadir.

Portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli yatirimlarin ise, Tiirkiye’deki reel sektorii genellikle
olumlu yonde etkilemedigi belirtilmektedir. Ciinkii; Tiirkiye’de uygulanan yiiksek faiz
oranlarina bagli olarak iilkeye c¢ekilen portfoy yatirimlari ve kisa vadeli yatirimlar, reel liretim
ekonomisinden uzaklasarak, yabanci yatirimcilar i¢in daha fazla kar imkanlarinin yaratildigi

spekiilatif yatirimlara yonelmektedir.




Ayrica Tiirkiye’deki yiiksek faiz oranlari i¢ piyasalardan kaynak saglama maliyetini
arttirmaktadir. Boylece maliyetlerin arttig1 i¢ piyasa ortaminda varliklarini devam ettirebilmek
isteyen Uretici firmalar, genellikle kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina yonelmektedirler.
Ayn1 zamanda Tiirkiye’deki yiiksek faiz oranlari, liretici firmalar i¢in finansal yatirimlar
fiziksel yatirimlardan daha cazip hale getirerek; reel iiretim ekonomisinin agirlikli olarak kisa
vadeli yabanci sermayeye bagli olmasina yol agmaktadir.

Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan 2008 y1l1 itibariyle agiklanan Tiirkiye’deki 6zel
sanayi kuruluslarmin tiretim faaliyeti dis1 gelirlerin donem kar ve zarar toplamu i¢indeki pay1
ile ilgili veriler bu durumu net bir sekilde yansitmaktadir.

Tablo 2.8: Tiirkiye’de Ozel Sanayi Kuruluslarinda Uretim Faaliyeti Dis1 Gelirlerin
Dénem Kar ve Zarar Toplam I¢indeki Pay1 (%)

Doénem | Birinci 500 Blyik Kurulus ikinci 500 Biiyiik

Kurulus
1997 52,7 71,2
1998 87,7 127,7
1999 219 381,56
2000 114,4 101,5
2001 547 491,65
2002 113,2 134,9
2003 71,8 110,5
2004 39,1 52,8
2005 37 76,7
2006 26,3 46,8
2007 35,6 49

Kaynak: ISO. Sanayi Odasi Verileri (2008)

Tablo 2.8’de yer alan bu verilere gore Tiirkiye’deki ilk 500 ve ikinci 500 sanayi
kuruluglarinin  dénem kar ve zarar toplami igindeki paymin oldukca etkili oldugu
goriilmektedir. ISO 500 kapsaminda faaliyet dis1 gelirlerin, donem kar ve zarar toplami
icindeki payr 1980’11 yillarda % 30’lar seviyelerinde iken, takip eden yillarda hizla artmaya
devam etmis, 1999 yilinda % 219’a, 2001 yilinda ise % 547’lere kadar yiikselmistir. Ayni1
durum ikinci 500 sanayi kurulusunda da goriilmiis ve faaliyet dig1 gelirlerin donem kar ve
zarar toplami icindeki pay1 1999°da % 381,5; 2001°de ise % 491,5 oraninda gergeklesmistir.

2001 yili sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen olumlu gelismeler ile
birlikte tiretim faaliyeti dig1 gelirlerin donem kar ve zarar1 i¢indeki pay1 da azalmaya baslamis
ve 2006 yilinda ilk 500 sanayi kurulusunda bu pay % 26,3, ikinci 500 sanayi kurulusunda ise
bu pay % 46,8 ile en diisiik seviyelere inmistir. Fakat her iki gruptaki sanayi kurulusundaki
iiretim faaliyeti disindaki gelirin donem kar ve zarar toplami i¢indeki pay1 tekrar yiikselmis ve

strastyla % 35,6 ve % 49 seviyelerinde gergeklesmistir.



Tim bu gelismeler dogrultusunda Tiirkiye’deki biiyilk sanayi kuruluglarimin
karliliklarinda tiretimden c¢ok faaliyet dis1 gelirlerindeki artisin 6n planda oldugu sdylenebilir.
Yalniz faaliyet dis1 gelirlerde son yillarda gerceklesen bu artista biiyiik sanayi kuruluglarinin
finansman gelirlerini azaltmak icin yurt dis1 kredi kaynaklarmma yonelmeleri; yiliksek faiz
oranlarindan yararlanip devlete bor¢ vererek faiz geliri elde etmelerinden daha fazla role
sahiptir. Dolayisiyla genel olarak kisa vadeli yatinmlar Tiirkiye’deki reel sektor ile
iliskilendirilemeyen spekiilatif yabanci sermaye olarak nitelendirilebilir.

Uzun vadeli yatirnmlar konuya iliskin degerlendirildiginde, genel olarak dogrudan
yabanci yatirimlarla benzer etkiler yarattiklart kabul edilebilir. Ciinkii uzun vadeli yatirimlar
kapsamindaki o6zellikle dis proje kredileri sadcece mahsus olduklar1 projelerde kullanilmak
zorundadir. Bu nedenle genel olarak verimli yatirimlarda kullanilmakta, boylece {liretim artisi
gerceklesebilmektedir.

Tiirkiye ozellikle 1980°den sonra yatirimlarini finanse etmek amaciyla i¢ kaynaklara
bir alternatif olarak dis proje kredi kullanimina agirlik vermis ve bu amagla, Diinya Bankasi
basta olmak iizere, Islam Kalkinma Bankas1 ve Karadeniz Ticaret ve Kalkinma Bankasi’ndan
dis proje kredileri almaya baglamustir.

Tiirkiye Ozellikle kalkinmakta olan {ilkelerin ekonomik ve sosyal gelismelerine
katkida bulunmak amaciyla kurulmus olan Diinya Bankasi’ndan bugiine kadar 6nemli proje
kredisi temin etmis; Diinya Bankasi’ndan temin edilen bu dis proje kredileri genel olarak,
hizmetler sektdriinde yer alan ulastirma alt sektoriinde, enerji sektorii ve tarim sektoriinde
kullanilmistir (Devlet Planlama Tegkilat1 [DPT] 2008).

Buna gore; Tiirkiye 1950-2002 yillar1 arasinda Diinya Bankasi ile toplam 20 milyar
620 milyon dolar tutarinda proje ve program kredisi anlagsmasi yapmistir. Bu siire¢ i¢erisinde
Tiirkiye’nin Diinya Bankasi’ndan aldig1 proje kredisi 1970-1980 yillar1 arasinda 6n planda
iken; 1980’11 yillardaki liberal hareketlerden sonra program kredilerine Tiirkiye daha fazla
yonelmeye baglamistir. 1990 yilindan itibaren ise Tiirkiye’nin Diinya Bankasi’ndan aldigi
krediler diizensiz bir yap1 sergilemistir. 2000-2007 yillar1 arasinda ise Tirkiye’nin Diinya
Bankasi’ndan aldig1 proje kredileri 2000-2004 donemi igerisinde siirekli inis c¢ikislar
yagamistir. Buna gore; 2003 yilinda 276 milyon dolar ile en az proje kredisi saglanmis; 2004
yilinda ise 522 milyon dolar ile en fazla proje kredisi temin edilmis; 2005 yilinda 459 milyon
dolar, 2006 yilinda 440 milyon dolar ve 2007 yilinda 340 milyon dolar proje kredisi Diinya
Bankasi’ndan saglanmistir (DPT, 2008).

Ayrica; 2008-2011 yillar1 arasinda Diinya Bankasi’ndan Tiirkiye’ye %50’si proje,

%350’s1 program kredisi olmak tizere 620 milyon dolar kredi verilecegi agiklanmis ve



Tiirkiye’nin Diinya Bankasi’ndan saglayacagi bu proje kredilerinin kullaniminda 9. Kalkinma
Plan1 ve Hiikiimet Programi ile uyumlu olarak enerji sektoriine ve reel sektore oOncelik
tantyacagi belirtilmistir (DPT, 2008). Boylece dis proje kredisi finansmani kapsaminda
ozellikle reel sektdrde yatirnrm hacminin artmasi ayni zamanda {iretim hacmini de

arttirmaktadir.

3. BOLUM: TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI
LIBERALIZASYONUNUN CIKTI UZERINDEKI ETKISININ ANALIZI

Bu béliimde Tiirkiye’deki sermaye hareketleri liberalizasyonu ile ¢ikt1 arasindaki iliski
E-views 4.1 paket programi kullanilarak Vektor Otoregresif (Vector Autoregression [VAR])
Modeli ¢ercevesinde analiz edilmistir. Buna gore dncelikle ¢esitli ekonometrik yontemlerden

yararlanilarak yapilan konuya iliskin ampirik ¢alismalara yer verilmis; daha sonra ise veri seti



ve ekonometrik yontem hakkinda bilgiler verilerek; ekonometrik yontem dogrultusunda

yapilan testler ve uygulanan teknikler elde edilen sonuglar ile birlikte degerlendirilmistir.

3.1. AMPIiRiK CALISMALAR:

Sermaye hareketleri liberalizasyonu nun ¢ikti iizerindeki etkisinin incelenmesine
yonelik yapilan ampirik calismalarda, gesitli yaklasimlar ve analizlerden yararlanilmigtir.
Genellikle iiretim fonksiyonu temel alinarak yapilan konuya iliskin bu amprik c¢aligmalarin
bazilarinda sermaye hareketleri liberalizasyonu ile ¢ikti arasindaki iliski dogrudan test
edilmis; bazilarinda ise verimlilik ve ekonomik biiyiime gibi makroekonomik biiyiikliiklerden
yaralanilarak sermaye hareketleri liberalizasyonu ile ¢ikti arasindaki iliski yorumlanmustir.
Buna gore sermaye hareketleri liberalizasyonu ile ¢ikt1 arasindaki iligkiyi bu gercevede
degerlendiren bazi ampirik ¢aligmalara yer verilmistir.

Kraay (1998) calismasinda, sermaye hareketleri liberalizasyonunun makroekonomik
etkilerini incelemistir. Kraay’mn 1985-1997 dénemini kapsayan bu ¢aligmasinda 117 {ilke yer
almis; bu lilkelerin sermaye basma diisen biliylime orani, yurti¢i tasarruflarin gayri safi milli
hasila oran1 bagimli degisken, sermaye hareketleri bagimsiz degisken olarak belirlenmis ve en
kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Bu {ilkelere yonelik sermaye hareketleri bagimsiz
degisken olarak belirlenmis, sermaye basina diisen biliylime orani ile yurti¢i tasarruf gayri safi
milli hasila oran1 bagimli degisken olarak belirlenmistir. Yapilan bu analiz ile sermaye
hareketlerinin sermaye birikimi ve liretim etkinligi arasinda, 6dnemli, saglam ve pozitif bir
korelasyon bulmustur.

Borensztein, De Gregorio, Lee (1998) , yaptiklart ¢alisma ile dogrudan yabanci
yatinmlarin ~ gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimeleri {izerindeki etkilerini
incelemiglerdir. 1970-1989 donemini kapsayan calismalarinda 69 gelismekte olan iilke yer
almis; biiyiime oran1 bagiml degisken, dogrudan yabanc1 yatirimlar bagimsiz degisken olarak
belirlenmis ve en kiiciik kareler yontemi kullanilmistir. Yazarlar yaptiklar1 analiz sonucunda
biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve 6nemli bir iliski elde etmislerdir.
Ayrica Borensztein, De Gregorio dogrudan yabanci yatirimlar ile beseri sermayenin
birbirlerini  tamamlayabileceklerini ve bu sayede toplam faktér verimliliginin
arttirllabilecegini belirtmislerdir.

Aitken ve Harison (1999), calismalarinda 1976-1989 yillar1 arasinda Veneziialla
imalat sanayisi i¢cin yabanci sermaye yatirimlarinin toplam faktdr verimliligi lizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Buna gdre ¢calismada Veneziiella imalat sanayisine ait ¢iktt bagimli
degisken; istihdam, girdi maliyetleri, yabanci sermayeli yerel firmalar bagimsiz degisken

olarak belirlenmis ve en kiigiik kareler yontemi kullanilmigtir. Calisma sonucu ¢ikt1 ile



yabanci sermayeli yerel firmalar arasinda pozitif ve anlaml bir iligkiye ulasilmis, dolayisiyla
yabanci sermayeli firmalarin toplam faktor verimliligini arttirdigi goézlenmistir. Fakat yazarlar
yabanci sermayeli yerel firmalarda gozlenen verimlilik artisinin ayni sektérde yer alan yerli
firmalarin verimliliklerini olumsuz yonde etkileyebileceklerini ileri siirmiiglerdir.

Sarno ve Taylor (1999) calismasinda 1988—1997 yillar1 arasinda sermaye hareketleri
liberalizasyonuna paralel olarak Latin Amerika ve Asya tlilkelerine yonelen 6zel sermaye
hareketlerinin bu iilkelerin ekomomileri iizerindeki etkilerine yer vermistir. VAR yonteminin
varyans ayrigtirmast tekniginin kullanildigi caligmada gayrisafi yurti¢i hasila dogrudan
yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, kisa vadeli yatirnmlara iligkin verilerden
yararlanilmigtir. Calismada sirasiyla portfoy yatirimlari, kisa vadeli yabanci yatirimlar ve
dogrudan yabanci yatirimlar varyans ayristirmasina tabi tutulmuslardir. Calisma sonucu
portfdy yatirimlarmin ve kisa vadeli yatirimlarin degiskenlik katsayisinin, dogrudan yabanci
yatirimlarin degiskenlik katsayisindan daha yiliksek oldugu goézlenmistir. Yazarlar buradan
yola ¢ikarak, dogrudan yabanci yatirimlarin daha istikrarli bir yapiya sahip oldugunu, potféy
yatirnmlarmin ve kisa vadeli yatirimlarin volatilitesinin ise yiiksek olmasi nedeniyle
ekonomileri daha kolay finansal krizlere stiriikleyebilecegini tartismiglardir.

Eichengreen ve Leblang (2002), caligmalarinda sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalarin iilkelerin makroekonomik performanslarini nasil etkiledigini incelemislerdir.
1980-1997 donemini kapsayan caligmada 21 iilke yer almis; bu lilkelere ait reel liretim degeri
bagimli degisken; sermaye basina diisen gelir orani, ilk ve ortaokula kaydedilenlerin orani ve
yabanci sermaye iizerine konan kisitlama oranlar1 bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
Zaman serileri yontemi kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucu, reel tiretim degeri ile
yabanci sermaye lizerine konan kisitlama oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskiye
ulagilmigtir. Buna gore yazarlar sermaye hareketlerine belli oranlarda kisitlama getirilmesi
gerektigini ileri stirmiiglerdir.

Ang ve Mc.Kibbin (2005), 1960-2001 arast doneme ait zaman serisi verilerinden
yararlanarak finansal liberalizasyonunun Malezya ekonomisi Tlzerindeki etkilerini
incelemislerdir. VAR modeli kullanarak yapilan bu c¢alismada finansal liberalizasyonun
asamalar1 ile iilkenin tasarruf, yatirnm, dis ticaret ve ¢ikt1 gibi makroekonomik biiytikliikleri
arasindaki iligski ele alinmistir. Caligmanin sonunda finansal liberalizasyonun agamalarindan
biri olan sermaye hareketleri liberalizasyonu ile iilkenin tasarruf, yatirim, dis ticaret ve ¢ikti
biiyiikliikleri arasinda anlamli ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine ulagilmistir.

Tswamuna, Pardee, Wunnava (2007) , sermaye hareketleri liberalizasyonunun Giiney

Afrika Ulkeleri'nin ekonomik gelismesine katki yapip yapmadiklarini incelemislerdir. Bu



amagla Giiney Afrika Ulkelerine ait 1975Q3-2005Q1 dénemini kapsayan zaman serisi
modelinden yararlanarak bir regresyon analizi yapmuslardir.

Calismada kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasila oran1 ekonomik gelismeyi temsil
etmis ve bagimli degisken olarak belirlenmis; bagimsiz degisken olarak da dogrudan yabanci
yatirimlar, portfdy yatirimlari ve para piyasalar1 liberalizasyonu ile bunlar iizerine konan
kontroller belirlenmistir. Yapilan calisma ile portfdy yatirnmlart ve para piyasalari
liberalizasyonunun kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasilay1 negatif etkiledigi; dogrudan
yabanci yatirimlar ile kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasila arasinda pozitif ama 6nemli
olamayan bir iligki saptanmistir. Buna gore yazarlar sermaye hareketleri liberalizasyonunun
Giiney Afrika Ulkeleri igin gerekli fakat yeterli olmadigmi; bu nedenle sermaye hareketleri
liberalizasyonunundan tamamen yararlanmak i¢in giivenilir makroekonomik politikalarin

uygulanmasi gerektigini belirtmislerdir.

3.2. SERMAYE HAREKETLERiIi LIBERALIZASYONUNUN CIKTI
UZERINDEKI ETKIiSININ ANALiZi: TURKIYE ORNEGI

Bu boliimde sermaye hareketleri liberalizasyonunun ¢ikti lizerindeki etkisi Turkiye
Ekonomisi igin analiz edilmistir. Buna gore oncelikle Tirkiye Ekonomisine iliskin gerekli
veriler elde edilmis ve VAR modeli genel hatlariyla tanitildiktan sonra, uygulamaya
gecilmigtir.

3.2.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem:

Bu calismada Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonunun ¢ikt1 lizerindeki
etkisi VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir. VAR modelindeki degiskenler ampirik
calismalar dikkate alinarak se¢ilmis ve Ornek calisma olarak Sarno ve Taylor’in (1999)
caligmasi temel alinmustir.

Buna gore; 1992:1-2007:4 donemini kapsayan caligmada ticer aylik veriler halinde
ciktr dl¢limii olarak sanayi iiretim endeksi, dogrudan yabanci sermaye girisleri ve kisa vadeli
yabanci sermaye girisleri olmak iizere ti¢ degisken kullanilmigtir.

Dolayisiyla, Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri uzun vadeli yabanci sermaye ve
kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli sicak para kriterlerine gore belirlenmis; dogrudan yabanci
sermaye girigleri uzun vadeli yabanci sermayeyi, kisa vadeli sermaye girisleri ise sicak paray1
temsil etmis ve Tirkiye’de ¢ikt1 lizerinde hangi tiir sermaye hareketlerinin etkili olabilecegi
arastirilmistir.

Tim degiskenler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmis ve

degiskenlere iligkin ayrintili agiklamalar ve semboller tablo 3.1°de verilmistir.



Tablo 3.1: VAR Modelinde Kullanilan Degiskenler

SUE Sanayi Uretim Endeksi (1997=100)
DYS Dogrudan Yabanci Sermaye (Milyon $)
KVYS | Kisa Vadeli Yabanci Sermaye (Milyon $)

Calismanin 19922007 donemi itibariyle sinirlandirilmasinin nedeni ise; sadece
TCMB elektronik veri dagitim sisteminde yer alan dogrudan yabanci sermaye ve kisa vadeli
yabanci sermayeye iligkin tiger aylik verilerin 1992 yilindan itibaren ve sanayi iiretim
endeksine iligkin ticer aylik verilerin yalnizca 2007 yilina kadar mevcut olmasidir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, 6zii itibariyle esanli denklem
sistemine dayanmaktadir. VAR modeli ile analize dahil edilen degiskenler i¢sel-dissal ayrimi
yapilmaksizin, bir sistem biitiinliigli i¢erisinde degerlendirilmektedir.

Ayni zamanda, VAR modeli ile esanli denklem sistemlerine teorik sebeplere dayali
birtakim kisitlamalar getirilmemekte; dolayisiyla esanli denklem sistemleri arasindaki
dinamik iligkiler rahatlikla yansitilmaktadir. Fakat s6zkonusu bu durum VAR modelinin
ekonomi teorisinden tamamen bagimsiz oldugunu da gostermez. Ozellikle VAR modelini
olusturan degiskenlerin se¢iminde ve siralanmasinda ekonomi teorisi Onemli rol
oynamaktadir. Buna gore; iki degiskenli ve birinci dereceden basit bir esanli denklem sistemi

su sekilde olusturulabilir (Kasapoglu, 2007: 40):
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Burada yf ve z¢‘nin duragan degisken serileri oldugu, standart sapmalar1 oy ve 0z olan &yt
ve &zt white noise (beyaz giirliltii) hata terimlerinin birbiriyle korelasyonunun olmadigi
varsayilmistir. €yt ve €zt, Yt ve zt degiskenlerine olan soklari; -b12 z¢'deki birim degisikligin
yt’deki es zamanli etkisini, y:2 ise Z~r/deki birim degisikligin y#’deki es zamanli etkisini ifade
ederken; - b21 yt'deki birim degisikligin zt'deki es zamanl etkisini, y27 ise yz-1-deki birim
degisikligin ztdeki es zamanli etkisini ifade etmektedir.

Enders (1995); yt ve zt degiskenlerinin hem kendi gecikmeli degerlerinden hem de

diger degiskenin gecikmeli degerlerinden etkilendigini belirtmektedir (Kasapoglu, 2007).

Dolayisiyla yt ve zt degiskenlerinin her ikisi de i¢sel degisken olarak kabul edilmektedir.



VAR modelinde duragan halleriyle kullanilan degiskenler arasindaki iliskilerin yonii
ise Granger nedensellik testi (Granger Casuality Test) ile belirlenir. Ancak, Granger
nedensellik testi, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin degerlendirilebilmesi i¢in
yeterli degildir. Bu sebeple Etki-Tepki fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) ve
varyans ayristirmasi (Varience Decomposition) tekniklerinden yararlanilarak; modeldeki bir
degiskene uygulanan sokun diger degiskenler lizerindeki etkileri ortaya cikarilir.

Dolayisiyla VAR modeli ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin ve
rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkilerini gérmek miimkiindiir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004).

Bu ¢ergevede; calismada ilk asamada VAR modelini olusturan degisken serilerinin
duraganliginin tespiti amaciyla oncelikle yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller
birim kok testi (Augmented Dickey Fuller [ADF] Unit Root Test) uygulanmistir. Daha sonra;
VAR modeli kapsaminda modelde duragan halleriyle kullanilan bu degiskenler arasindaki
iliskileri belirlemek icin uygun gecikme uzunlugu otokorelasyon testi ve Olabilirlik Oran
Testi (LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quin (HQ)
bilgi kriterlerinden yararlanilarak tespit edilmistir.

Ayrica, VAR modelindeki degiskenlerin siralamasi, degiskenlerin soklara verdigi
tepkileri belirlemede kullanilan etki-tepki fonksiyonlar: ve herhangibir degiskende meydana
gelen degisimin  kaynagini belirlemede kullanilan varyans ayristirmasi tekniklerinin
sonuglarini etkileyebilmektedir (Kasapoglu, 2007). Degiskenlerin siralanmasinda literatiirdeki
yaygin uygulama, Granger nedensellik testi veya ekonomi teorisinden hareketle, degiskenlerin
digsaldan ig¢sele dogru siralanmasidir. Ancak Granger nedensellik testi genellikle anlaml
sonuglar vermedigi icin, c¢alismada degiskenlerin siralanmasinda iktisat teorisinden
yararlanilmis ve degiskenler digsaldan icsele dogru kisa vadeli yabanci sermaye, dogrudan
yabanci sermaye ve sanayi iiretim endeksi seklinde siralanmistir. Fakat Granger nedensellik
testine de teorik olarak yer verilmistir.

En son asamada ise; Etki-Tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi teknikleri
yardimiyla modeldeki degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkilesimleri belirlenmistir.
3.2.2. Duraganlik ve Birim Kok Testi:

Ekonometrik modellerde kullanilan iktisadi degiskenler, trend, konjoktiirel
dalgalanmalar, ve arizi hareketler gibi birtakim faktorlerden dolay1 genellikle duragan degildir
(Isik ve Acar, 2000).

Oysaki, bu degiskenler arasinda anlamli iligkiler kurulabilmesi i¢in duraganlik

onemlidir. Ciinkii; duragan olmayan degisken serilerinin kullanildigi regresyonlarda sahte



regresyon ortaya ¢ikmaktadir. Bu amagla, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan ileri siiriilen
ADF birim kok testi ekonometrik modellerde kullanilan degisken serilerinin duraganliginin
arastirilmasinda en ¢ok kullanilan testlerden biridir (Korkmaz ve A¢ikgoz, 2007).

ADF birim kok testi, ayn1 diizeyde duragan olmayan degisken serilerinin birinci
derece farklar1 alinarak uygulanmaktadir. Yapilan ADF testinde degisken serilerinin hangi
gecikmelerinin regresyon denkleminde yer alacagina karar verilirken Akaike (AIC) ve
Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir.

Duraganlik sinamasi ise; kritik t (tau) istatistik degerlerine gore yapilmaktadir. “Eger
T (tau) istatistiginin mutlak degeri DF’nin ya da MacKinnon DF’nin mutlak esik t degerinden
bliylikse, verilmis zaman duragandir 6nsavi kabul edilir” (Gujarati, 1999: 720).

Buna gore sanayi liretim endeksi, dogrudan yabanci yatirimlar ve kisa vadeli yabanci
yatirim serileri dncelikle logaritmalar1 alinarak ayni seviyeye getirilmistir.

Ayrica sanayi Uretim endeksi ve dogrudan yabanci sermaye serileri mevsimsel etki
gosterdigi icin, hareketli ortalamalar yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden
arindirilmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilan sanayi liretim endeksi ve dogrudan yabanci
sermaye serilerinin semboliiniin sonuna “SA” harfleri eklenmistir. Yapilan ADF testi
sonucunda tiim degisken serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklari tespit edilmistir.

Diizey degerlerinde duragan olmayan sanayi iiretim endeksi, dogrudan yabanci
sermaye ve kisa vadeli yabanci sermaye birinci derece farklar1 alinarak tekrar test edilmistir

ve duragan hale getirilmistir. Tablo 3.2°de degisken serilerine ait yapilan ADF test sonuglari

sunulmustur.
Tablo 3.2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari
Degiskenler Test Bicimi ADF Mac Kinnon Kritik Gecikme
Degeri Degerileri Sayisi
%1 %35 %10
LNSUESA Diizey + Sabit -2.833945 | -4.1109 | -3.4824 | -3.1689 1
Terim
DLNSUESA Diizey + Sabit -6.789321 -4.1135 | -3.4836 | -3.1696 1
Terim
DLNYSSA Diizey + Sabit -1.816454 | -4.1135 | -3.4836 | -3.1696 2
Terim
DLNDYSSA Diizey + Sabit -5.554078 | -4.1162 | -3.4849 | -3.1703 2
Terim
LNKVYS Diizey + Sabit -2.549688 | -4.1109 | -3.4824 | -3.1689 1
Terim
DLNKVYSSA Diizey + Sabit -6.082230 | -4.1135 | -3.4836 | -3.1696 1
Terim




Duragan olmayan ve birinci derece farklar1 alinarak duragan hale getirilen sanayi {iretim
endeksi, dogrudan yabanci sermaye ve kisa vadeli yabanci sermaye serilerinin sembollerinin
basina “D” harfi eklenmistir. Dolayisiyla tiim degiskenler birinci derece farklari ile tahmin
edilecek modelde yer alacaktir.

3.2.3. Gecikme Sayisimin Tespiti:

VAR modelinde kullanilan gecikme uzunlugu, 6zellikle analiz sonuglar1 lizerinde
etkili olmaktadir. Dolayisiyla optimum gecikme uzunlugunun tespiti oldukc¢a 6nemlidir. Buna
gore; optimum gecikme uzunlugu, degisken serilerinin birbirleri ile etkilesimi hakkinda bilgi
kaybina sebep olmayacak kadar kisa, ayni zamanda terimleri arasinda otokorelasyona yol
acmayacak kadar uzun olmalidir (Kasapoglu, 2007).

VAR modelinde kullanilan optimum gecikme uzunlugunun tespitinde literatiirde,
otokorelasyon testi, Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike (AIC),
Schwarz (SC) ve Hannan-Quin (HQ) bilgi kriterlerinden yararlanilir (Peker, 2007). LR hari¢
diger tiim bilgi kriterlerinde en kii¢lik deger baz alinir.

Buna gore; modelde optimum gecikme uzunlugu otokorelasyon testi yapilarak ve
bahsedilen bilgi kriterlerine gore arastirilmistir. Tablo 3.3 ve tablo 3.4’te optimum gecikme
uzunlugu i¢in yapilan testler sunulmustur.

Tablo 3.3: Otokorelasyon Testi Sonuglar:

Gecikme 1. Gecikmeli 2. Gecikmeli

LM-istatistigi Olasilik LM-istatistigi Olasilik
1 12.60811 0.1812 8.115504 0.5225
2 10.73829 0.2941 2.759983 0.9731
3 10.71769 0.2956 11.92281 0.2177
5 3.519078 0.9401 7.943553 0.5398
6 7.242891 0.6118 4.170170 0.8999
7 4.584422 0.8689 3.741963 0.9276
8 17.92664 0.0360 15.12597 0.0875
9 3.827746 0.9224 4.534521 0.8729
10 16.41285 0.0587 12.56220 0.1834
11 5.684398 0.7710 6.854161 0.6523
12 3.565864 0.9376 3.652604 0.9328

Yapilan otokorelasyon testi sonucunda, degisken serilerinin birinci gecikmelide LM
probability degerlerinin birinci gecikmelide sekizinci gecikmede LM olasilik degerinin
0.05’den kii¢ilik oldugu ve bu sebeple birinci gecikmelide degisken serinlerinde otokorelasyon
oldugu tespit edilmistir.

Ikinci gecikmelide ise degisken serilerinin LM olasilik degerlerinin tiimiiniin 0.05°den
blyiik oldugu goriilmiis; ikinci gecikmelide degisken serilerinde otokorelasyonun

goriilmedigi ve optimum gecikme uzunlugunun ikinci gecikme oldugu tespit edilmistir.




Tablo 3.4: Optimum Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari

Gecikme LogL LR FPE AIC sC HQ

0 59.27678 NA 2.21E-05 -2.206933 -2.093296* | -2.163509*
1 68.53422 | 17.06273* | 2.19E-05* | -2.217028* -1.762481 -2.043332
2 74.58081 10.43333 2.47E-05 -2.101208 -1.305751 -1.797241

3 79.80626 | 8.401693 2.89E-05 -1.953187 -0.816819 -1.518947
4 83.66551 5.751046 3.60E-05 -1.751589 -0.274310 -1.187077
5 90.02113 | 8.723395 4.13E-05 -1.647887 0.170301 -0.953104
6 94.51564 | 5.640169 5.16E-05 -1.471201 0.687898 -0.646146
7 103.3621 10.06065 5.56E-05 -1.465179 1.034830 -0.509852
8 116.1114 12.99932 5.28E-05 -1.612212 1.228708 -0.526612
9 121.4118 | 4.780740 6.96E-05 -1.467129 1.714701 -0.251258
10 127.4668 | 4.748998 9.33E-05 -1.351638 2.171103 -0.005494
11 140.9384 | 8.981068 9.98E-05 -1.526995 2.336657 -0.050579
12 146.7216 | 3.175129 0.000158 -1.400848 2.803713 0.205839

Bilgi kriterlerine gdre yapilan test sonucunda ise; SC ve HQ i¢in sifirinct gecikme;
LR, FPE ve AIC i¢in birinci gecikme optimum gecikme uzunlugu olarak tespit edilmistir.

Buna gore; optimum gecikme uzunlugu otokorelasyon testi sonucuna gore belirlenmis;
dolayistyla degisken serilerinde bilgi kaybina sebep olmayacak kadar uzun olmamasi ve
degisken serilerinde otokorelasyona yol agmamasi sebebiyle optimum gecikme uzunlugu
ikinci gecikme kabul edilmistir.

3.2.4. Granger Nedensellik Testi:

Iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenebilmesi igin &ncelikle

degiskenlerin i¢sel-digsal olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekir (Tar1 ve Bozkurt, 2006).

Bu amagla Granger (1969) bu tiir iliskilere dayali nedensellik kavramina deginmistir
(Korkmaz ve Acikgoz, 2007). Buna gore; eger zt degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi,
yt degiskeninin ongoriisiine katki sagliyorsa, z¢ degiskeni y# degiskeninin nedenidir. Ayrica yt
ve zt degiskenleri birbirinin sebebi ise; degiskenler arasinda karsilikli nedensellik ya da
feedback (geri besleme) iliskisi meydana gelmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006).

Buna gore; Granger nedensellik testi asagidaki denklemlerin regresyon tahminleri ile

yapilmaktadir (Kasapoglu, 2007: 44):
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Eger aikatsayis istatistiki olarak sifirdan farkli iken; /3 katsayist istatistiki olarak sifirdan
farkli degilse zt degiskeninden y¢ degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Eger
Ai istatistiki olarak sifirdan farkli iken; 0j istatistiki olarak sifirdan farkli degilse yt
degiskeninden zz degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Ancak o, fij, Ai, Jj katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkli ise; yt ve Z¢ degiskenleri

arasinda karsilikli olarak nedensellik iliskisi sozkonusu iken; tiim katsayilarin istatistiki olarak

sifirdan farkli olmamasi1 durumunda y¢ ve zt degiskenleri arasinda herhangibir nedensellik
iliskisi yoktur.

Granger nedensellik testinin smamasi ise; modeldeki degiskenlerin hesaplanan F
degerlerinin F tablo degeri ile karsilastirilmasi ile gergeklestirilir. Buna gore F tablo degeri
degeri, Fa(k—I, n-k) seklinde ifade edilir. Burada a anlamlilik diizeyinde, & parametre saysi
olamk {izere (k—I) payin serbestlik derecesi, n gozlem sayisi olamk iizere (n-k) paydanin

serbestlik derecesi olarak kabul edilir. Eger hesaplanan F degeri, F tablo degerinden kiiciikse
zt degiskeninden y¢ degiskenine nedensellik yoktur dnsavi kabul edilir. Eger hesaplanan F

degeri, F tablo degerinden biiyiikse z¢ degiskeninden y degiskenine nedensellik yoktur onsavi
reddedilir.
3.2.5. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-Tepki fonksiyonlar1 ile VAR modelindeki bir degiskene uygulanan sokun diger
degiskenler iizerindeki etkisi belirlenir. Boylece degiskenlerin soklara karsi gosterdigi tepki
ortaya cikarilabilir.

Buna gore; VAR modelindeki degiskenlerin tiimiinde bir donemlik soka degiskenlerin

tepkileri, 20 donem olarak grafiklerle gosterilmistir.
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Grafik 3.1: DLNKVYS’deki Soka Diger Degiskenlerin TepKkisi



Kisa vadeli sermayedeki soka en biiylik tepki, dogrudan yabanci sermayeden gelmistir.
Birinci donemde en yiiksek diizeyde gerceklesen tepkiler, sekizinci donemden itibaren etkisini
yitirmistir.

Kisa vadeli sermayedeki soka, sanayi iiretim endeksinin tepkisi de birinci donemde en
yiiksek diizeyde ger¢eklesmis ve yedinci donemden itibaren etkisini yitirmistir.

Ikinci, besinci ve altinct dénemlerde, kisa vadeli sermayedeki soka sanayi iiretim
endeksi pozitif yonde tepkiler verirken; dogrudan yabanci sermaye negatif yonde tepkiler
vermistir. Buna karsin; dordiincii donemde kisa vadeli sermayedeki soka dogrudan yabanci
sermaye pozitif yonde tepkiler verirken; sanayi iretim endeksi negatif yonde tepkiler

vermistir.
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Grafik 3.2: DLNDYSSA’daki Soka Diger Degiskenlerin TepKkisi

Dogrudan yabanci sermayedeki soka, en biiyiik tepki sanayi iiretim endeksinden
gelmistir. Ugiincii dénemde en yiiksek diizeyine ulasan tepkiler; dokuzuncu dénemden
itibaren etkisini yitirmistir.

Dogrudan yabanci sermayedeki soka, birinci donemde kisa vadeli yabanci sermaye
tepki vermemis; dolayisiyla dogrudan yabanci sermayedeki sok bir ay gecikmeli olarak
etkisini gostermistir. Buna gore; kisa vadeli yabanci sermaye ikinci donemde en yiiksek
diizeyde tepkiler vermeye baslamig; sekizinci donemden itibaren bu tepkiler etkisini
yitirmistir.

Ikinci, iigiincii ve besinci, dénemlerde, dogrudan yabanci sermayedeki soka kisa vadeli
yabanci sermaye pozitif yonde tepkiler verirken; sanayi iiretim endeksi negatif yonde tepkiler
vermistir. Buna karsin; altinci1 donemde dogrudan yabanci sermayedeki soka sanayi liretim
endeksi pozitif yonde tepkiler verirken; kisa vadeli yabanci sermaye negatif yonde tepkiler

vermistir.
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Grafik 3.3: DLNSUESA'daki Soka Diger Degiskenlerin Tepkisi

Sanayi {iiretim endeksindeki soka; birinci donemde kisa vadeli yabanci sermaye ve
dogrudan yabanci sermaye tepki vermemisler; dolayisiyla sanayi iiretim endeksindeki sok bir
ay gecikmeli olarak etkisini gostermistir.

Buna gore; sanayi iiretim endeksindeki soka kisa vadeli yabanci sermaye ve dogrudan
yabanci sermaye ikinci donemden itibaren tepki vermeye baslamis ve en biiylik tepki kisa
vadeli yabanci sermayeden gelmistir. Ikinci donemde en yiiksek diizeyine ulasan tepkiler,
sekizinci donemden itibaren etkisini yitirmistir.

Dogrudan yabanci sermayenin, sanayi lretim endeksindeki soka tepkisi ise; tigiincii
donemde en yliksek diizeyine ulasirken, altinct donemden itibaren etkisini yitirmistir.

Uciincii dénemde sanayi iiretim endeksindeki soka, kisa vadeli yabanci sermaye
pozitif yonde tepkiler verirken; dogrudan yabanci sermaye negatif yonde tepkiler vermistir.

Buna karsin; dordiincii ve besinci donemlerde sanayi iiretim endeksindeki soka,
dogrudan yabanci sermaye pozitif yonde tepkiler verirken; kisa vadeli yabanci sermaye
negatif yonde tepkiler vermistir.

VAR modeline iliskin etki-tepki  fonksiyonlar1  sonuglar1  genel olarak
degerlendirildiginde; liberalizasyon karsit1 literatiiriin goriisleri ile benzerlik gosterdigi ifade
edilebilir.

Buna gore; Tiirkiye ekonomisinde ¢ikti iizerinde genellikle kisa vadeli yabanci
sermaye etkili olmaktadir. S6z konusu durum o6zellikle grafik 3.1 ve 3.2’de agikga
goriilmektedir. Ozellikle dis ticaret ve cari ag131 kapatmak amaciyla iilkeye cekilen kisa vadeli
yabanci sermaye, oncelikle lilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye girislerinin azalmasina
neden olmakta ve belli bir siire iilkede enflasyonist baski olusturarak, yerli paranin yabanci
para karsisinda degerinin yiikselmesine; dolayisiyla ithal mallarinin ihrag mallarina gére daha

ucuz hale gelmesine yol acarak; yerli iretimin azalmasina neden olmaktadir.



Ayrica; genellikle ucuz isgiicli ve dogal kaynaklar, vergi istisnalar1 ve tesvikler gibi
nedenlerle Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci sermayenin; Ozellikle son donemlerde
yalnizca stratejik sektorlerin yonetiminin ele gegirilmesiyle sinirli kalmasi, liretim kapasitesi
tizerinde olumlu bir etki gostermemektedir. Dolayisiyla, grafik 3.2 ve 3.3’te de goriildiigii gibi
dogrudan yabanci sermayenin, Tiirkiye’de ¢ikt1 iizerinde ¢ok etkili olmadigi ifade edilebilir.

3.2.6. Varyans Ayristirmasi:

Varyans ayristirmasi, VAR modelindeki bir degiskene uygulanan sok sonucu meydana
gelen degismelerin yiizde kagmin kendisinden, yilizde kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigini ifade eder. Eger bir degiskende meydana gelen degismelerin tamami
kendisine uygulanan soktan kaynaklaniyorsa, bu degisken modelde digsal olarak yer almakta;
eger diger degiskenlere uygulanan soktan kaynaklaniyorsa degisken ic¢sel olarak modelde yer
alir. Var modelindeki tim degiskenlere iliskin varyans ayristirmasi sonuglar1 tablo 3.5’de
sunulmustur.

Tablo 3.5’de goriildiigi gibi; tiim degiskenlerdeki degisimin temel kaynagi uzun
donemde degiskenlerin kendi soklar1 olmustur. Buna gore; kisa vadeli yabanci sermayedeki
degisim %98 oraninda, dogrudan yabanci sermayedeki degisim %95 oraninda ve sanayi
iretim endeksindeki degisim ise %80 oraninda degiskenlerin kendi soklarindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla; VAR modelindeki degiskenlerin digsal olarak hareket ettigi
ifade edilebilir.

Ancak; sanayi tretim endeksindeki degisimin %18 oraninda kisa vadeli yabanci
sermayedeki soktan kaynaklanmasi, etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarini dogrulamaktadir.
Buna gore; Tirkiye’de ¢iktinin artis ya da azalis yoniindeki nedenlerinin a¢iklanmasinda, kisa

vadeli yabanci sermayenin etkili oldugu ifade edilebilir.

Tablo 3.5: Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans Ayristirmasi DLNKVYS
Siire S.E. DLNKVYS |DLNDYSSA|DLNSUESA
0.164867 100.0000 | 0.000000 0.000000
0.165701 98.99627 | 0.132960 0.870772
0.167086 | 98.84950 | 0.139323 1.011174
0.167244 | 98.66368 [ 0.167261 1.169061
0.167276 | 98.64051 0.173468 1.186026

albh(wN]=




6 0.167290 | 98.62425 | 0.173706 1.202047
7 0.167291 98.62259 | 0.174583 1.202830
8 0.167293 | 98.62032 | 0.175734 1.203948
9 0.167293 | 98.62025 | 0.175782 1.203963
10 0.167293 | 98.62009 | 0.175888 1.204018
11 0.167293 | 98.62003 | 0.175948 1.204018
12 0.167293 | 98.62003 | 0.175949 1.204020
13 0.167293 | 98.62003 | 0.175953 1.204020
14 0.167293 | 98.62003 | 0.175955 1.204020
15 0.167293 | 98.62003 | 0.175955 1.204020
16 0.167293 | 98.62003 | 0.175955 1.204020
17 0.167293 | 98.62003 | 0.175955 1.204020
18 0.167293 | 98.62003 | 0.175955 1.204020
19 0.167293 | 98.62003 | 0.175955 1.204020
20 0.167293 | 98.62003 | 0.175955 1.204020
Varyans Ayristirmasi DLNDYSSA
Siire S.E. DLNKVYS |DLNDYSSA|DLNSUESA
1 0.759340 | 4.634045 | 95.36595 | 0.000000
2 0.893908 | 5.037259 | 94.96207 | 0.000666
3 0.894669 | 5.033813 | 94.92245 | 0.043739
4 0.905854 | 5.141559 | 94.80686 | 0.051580
5 0.911140 | 5.136191 94.81034 | 0.053469
6 0.911270 | 5.134833 | 94.80866 | 0.056510
7 0.911608 | 5.137235 | 94.80620 | 0.056561
8 0.911840 | 5.136988 | 94.80636 | 0.056649
9 0.911851 5.136883 | 94.80640 | 0.056720
10 0.911861 5.136974 | 94.80630 | 0.056723
11 0.911871 5.136983 | 94.80629 | 0.056723
12 0.911872 | 5.136977 | 94.80630 | 0.056726
13 0.911872 | 5.136981 94.80629 | 0.056726
14 0.911873 | 5.136982 | 94.80629 | 0.056726
15 0.911873 | 5.136981 94.80629 | 0.056726
16 0.911873 | 5.136982 | 94.80629 | 0.056726
17 0.911873 | 5.136982 | 94.80629 | 0.056726
18 0.911873 | 5.136982 | 94.80629 | 0.056726
19 0.911873 | 5.136982 | 94.80629 | 0.056726
20 0.911873 | 5.136982 | 94.80629 | 0.056726

Varyans Ayristirmasi DLNSUESA

Siire S.E. DLNKVYS |DLNDYSSA|DLNSUESA
1 0.042170 | 17.38006 | 0.140242 | 82.47970
2 0.042366 | 18.03135 | 0.140864 | 81.82778
3 0.043654 | 17.76682 | 1.330631 80.90255
4 0.043784 | 17.85997 | 1.685162 | 80.45487
5 0.043838 | 17.86582 | 1.731204 | 80.40298




6 0.043869 17.86760 1.841834 80.29056
7 0.043873 17.87156 1.848441 80.27999
8 0.043875 17.87202 1.852255 80.27573
9 0.043876 17.87220 1.855437 80.27236
10 0.043876 17.87217 1.855630 80.27220
11 0.043876 17.87219 1.855701 80.27211
12 0.043876 17.87218 1.855800 80.27203
13 0.043876 17.87217 1.855813 80.27201
14 0.043876 17.87217 1.855814 80.27201
15 0.043876 17.87217 1.855818 80.27201
16 0.043876 17.87217 1.855819 80.27201
17 0.043876 17.87217 1.855819 80.27201
18 0.043876 17.87217 1.855819 80.27201
19 0.043876 17.87217 1.855819 80.27201
20 0.043876 17.87217 1.855819 80.27201
SONUC VE ONERILER
Bu calismada, ilgili literatiir ¢ercevesinde, Tiirkiye’de

sermaye hareketleri

liberalizasyonunun ¢ikti tizerindeki etkisi 1992:1-2007:4 donemi verileriyle, VAR modeli

kullanilarak analiz edilmistir. Ulasilan teorik ve ampirik sonuclar s0yle 6zetlenebilir.



Literatiirde, sermaye hareketleri liberalizasyonunun ¢ikt1 izerindeki etkisine iliskin bir
uzlagsmadan s6z etmek zordur. Dolayisiyla sermaye hareketleri liberalizasyonu konusunda iki
farkli goriis ortaya c¢ikmistir. Sermaye hareketleri liberalizasyonu yanlilari, sermaye
harecketleri tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasinin, reel iiretim ekonomisini ve finansal
sistemi olumlu etkiledigini savunmuslardir. Buna gore, liberallesen sermaye, gittigi iilkelerde
yeni yatirim ve istthdam olanaklar: yaratarak, iiretim artis1 yaninda, teknoloji ve yeni yonetim
bilgisi saglayarak iilkeler arasindaki rekabeti arttirmistir. Bunun yanisira sanayinin ara ve
yatirim mal1 liretmesine katkida bulunarak, tlkelerin ithalata bagimliligin1 azaltmistir. Ayrica,
sermaye hareketleri liberalizasyonu sermayenin mobilitesini destekleyerek, global
tasarruflarin etkin dagilimini saglamis ve finansal piyasalardaki ters se¢im, ahlaki ¢okiintii
gibi sorunlarin ¢oziilmesine yardimci olmustur. Yalniz, sermaye hareketleri liberalizasyonu
yanlilar1, sermaye hareketleri liberalizasyonu ile ilgili nemli bir konuya dikkat ¢ekmislerdir:
Sermaye hareketleri liberalizasyonu, ekonomik liberalizasyonun en son asamasi olmalidir.
Buna gore, sermaye hareketleri liberalizasyonu yanlilari, dncelikle iilke i¢i makroekonomik
istikrarin saglanmasi, sonra dis ticaret liberalizasyonunun ve en son sermaye hareketleri
liberalizasyonunun gergeklestirilmesi gerektiginin altin1 ¢izmislerdir.

Sermaye hareketleri liberalizasyonu karsitlar1 ise, liberalizasyon yanlilarinin
savundugu goriislerin ancak rekabet¢i piyasalarin ve finansal piyasalarin etkin calistigi tam
rekabet piyasalarinda gergeklestigini ve giliniimiizde boyle piyasalara rastlamanin miimkiin
olmadigini iddia etmislerdir. Dolayisiyla, liberalizasyonu kabul eden {iilkelere yonelen yabanci
sermaye, doviz bollugu yaratarak yerli paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmesine yol
acmistir. Buna bagli olarak ihra¢ mallar ithal mallarina gore daha pahali hale gelmis, ithal
mal1 tiiketimi artmis ve ihracatg1 sektorlerin rekabetei giicii kirilmistir. Ayni zamanda, yiiksek
faiz oranlar1 ve doviz kuru ile sicak parayi canlandiran, sermaye hareketleri liberalizasyonu
iiretken olmayan ve kar hedefine yonelik yatirimlari desteklemis; s6z konusu durum bazi
ekonomilerde finansal krizlerle sonug¢lanmustir.

Calismanin ampirik sonuglar ise, Tiirkiye ekonomisinde ¢iktinin kisa vadeli yabanci
sermayeye daha duyarli oldugunu isaret etmistir. VAR modelinin etki-tepki fonksiyonlarinda,
degiskenlerin her birine uygulanan soklara her ii¢ degisken de farkli yonde ve siddette tepkiler
vermistir. Fakat 6zellikle kisa vadeli yabanci sermayedeki soka dogrudan yabanci sermayenin
ve ¢iktinin daha kuvvetli tepki gosterdigi goriilmiistiir.

VAR modelinin, varyans ayristirmasi sonuglarina gore ise, degiskenlerde uzun
donemde meydana gelen degisimlerin biiyiik bir boliimii kendilerine uygulanan soklardan

kaynaklanmistir. Buna gore, kisa vadeli yabanci sermayedeki degisimin % 98’1, dogrudan



yabanci sermayedeki degisimin % 95’1 ve c¢iktidaki degisimin % 80’1 degiskenlerin
kendilerine uygulanan soklardan kaynaklanmis ve degiskenlerin her biri genel olarak digsal
degisken olarak hareket etmistir. Ancak, uzun donemde c¢iktidaki degisimin yaklasik %
18’inin kisa vadeli yabanci sermayedeki soktan kaynaklanmasi1 goz ardi edilebilecek bir sonug
degildir. Buna gore, kisa vadeli yabanci sermaye uzun donemde ¢ikt1 {izerinde etkili olmustur.

Bu cercevede Tiirkiye’de sermaye hareketleri liberalizasyonu siirecinin devam
etmesiyle birlikte kisa vadeli yabanci sermaye, ekonomiyi etkilemistir. Bunun yansimalari
farkli sekillerde olmustur. Sermaye hareketleri liberalizasyonu ile Tiirkiye Ekonomisi’nde bir
yandan sermaye birikimi artist saglanirken; bir yandan da sermaye hareketleri liberalizasyonu
ile artan sicak para Tiirkiye Ekonomisi’'nde kendini olumsuz yonde hissettirmistir. Ornegin,
Tirkiye ekonomisinde yagsanan Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri artan sicak para
hareketlerinin olumsuz sonuclar1 olarak degerlendirilebilir.

Oyleyse, sermaye hareketleri liberalizasyonun hareketlendirdigi sicak para,
liberalizasyon karsitlarinin iddia ettigi gibi, iilke ekonomileri i¢in, enflasyon, cari agik, dis
ticaret agig1 ve ekonomik krizler gibi 6nemli sorunlara neden oluyorsa kalici nitelikte
olabilecek dnlemlerin alinmasi gerekir. Buna gore, sicak paraya zemin hazirladig: diisiiniilen
yiiksek faiz oranlar1 diisiiriilmeli ya da istikrarli kur rejimi ile dengeli hale getirilmelidir. Ayn1
zamanda, sicak para spekiilatif yatirnm alanlarindan uzaklastirilarak, etkin ve verimli reel
iiretim ekonomisine iliskin yatirimlara yonlendirilmelidir. Bunlarin yani sira, liberalizasyon
yanlilarmin da belirttigi gibi, oncelikle iilke i¢i ekonomik ve sosyal istikrar saglanmali,

arkasindan ekonomik liberalizasyonun asamalari sirasiyla gergeklestirilmelidir.
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