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CAPITAL FLOWS, IMPACT ON DEVELOPING COUNTRIES
AFTER 1980 AND REVIEW OF TURKISH ECONOMY

ABSTRACT

After 1980, with the increased globalization race investments in developing countries
increased significantly with the lifting of barriers to capital flows. With the effect of
globalization in the world economy, developing countries have started to look for ways
to meet the capital they need with foreign investments. Capital flows in developing
countries that are not ready for the liberalization trend, especially portfolio
investments, have damaged the country's economy and plunged some countries into
crisis. With the Economic Stability Decisions of January 24, 1980, Turkey entered this
race and entered into full financial release with Decree No. 32 issued in 1989. In this
study, the relationship between inflation, unemployment and industrial production,
which is one of the economic indicators of foreign direct investments in Turkey, was
analyzed with the VAR model. Johansen cointegration test, impulse - response
analysis and variance decomposition analysis were conducted to evaluate the
relationship between variables. As a result of the study, it was concluded that foreign
direct investments from capital flows have a positive effect on the country's economy,
and portfolio investments contribute positively to the economy if directed to
production, otherwise it causes an economic crisis by increasing fragility as a result of
leaving the country suddenly. It is necessary to create appropriate conditions for
increasing foreign capital investments in Turkey, ensure economic, political and legal
stability, and monitor policies for implementing regulations that encourage foreign

capital.

Keywords: Capital Flows, Foreign Direct Investments, Economic Development and

Growth, Emerging Countries, Turkish Economy.



SERMAYE HAREKETLERI, 1980 SONRASI GELISMEKTE
OLAN ULKELER UZERINDE ETKIiSi VE TURKIYE OZELINDE
INCELENMESI

OZET

1980 sonrasi hiz kazanan kiiresellesme yarisiyla birlikte sermaye hareketlerinin
onundeki engellerin de kalkmasiyla gelismekte olan iilkelere yapilan yatirimlar ciddi
artis gostermistir. Diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme olgusunun etkisiyle,
gelisimini tamamlamakta olan devletlerin gereksinim duyduklari sermayeleri yabanci
yatirimlar ile karsilama yollarma gittikleri bilinmektedir. Liberallesme akimina
hazirliksiz yakalanan gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketleri, 6zellikle portfoy
yatirimlari, lilke ekonomisine zarar vermis ve bazi tilkeleri krize siiriiklemistir.24 Ocak
1980 Ekonomik istikrar Kararlari ile Tiirkiye bu yarisa katilmis ve 1989 yilinda
cikarilan 32 Sayili Kararname ile tamamen finansal serbestlesme icine girmistir. Bu
calismada Tiirkiye’ye gelmekte olan dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye ekonomi
gostergelerinden olan enflasyon, issizlik ve sanayi iiretimi arasindaki iliski VAR
modeliyle analiz edilmistir. Yapilan Johansen es biitiinlesme testi, etki — tepki analizi
ve varyans ayristirma analizleriyle degiskenlerin arasindaki iliski degerlendirmistir.
Calismanin sonucunda ise sermaye hareketlerinden dogrudan olan yabanci
yatirnmlarin iilkelerin ekonomilerine olumlu yonde etkilerinin oldugu, portfoy
yatirimlarin ise Uretime yoneltildigi takdirde ekonomiye olumlu katkis1 oldugu aksi
durumda aniden iilkeyi terk etmesi sonucu kirillganligi artirip ekonomik krize neden
oldugu sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin arttirilmasi
i¢cin uygun sartlarin yaratilmasi, ekonomik, siyasi ve hukuki istikrarin saglanmasi,
yabanct sermayeyi tesvik edici diizenlemelerin gergeklestirilmesine yonelik

politikalarin izlenmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketleri, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik

Kalkinma ve Biiyiime, Gelismekte Olan Ulkeler, Tiirkiye Ekonomisi.



TESEKKUR

Bu ¢alismanin yapilmasinda, degerli olan bilgilerini benimle paylasan, kendisine
danistigim stirelerde kiymetli bilgisini ve zamanin1 ayirarak bana faydali olmak adina
elinden geleni yapan, her problem ile karsilastigimda ¢ekinmeden yanina
gidebildigim, bana siirekli giiler yiiz gésteren ve samimi davranan mesleki yasamimda
da bana vermis oldugu bilgilerden yararlanabilecegim kiymetli danisman hocam ve bu
gorevini hakki ile yerine getirmis olan Prof. Dr. Dilek TEKER’e tesekkiirii bir borg

biliyor ve siikranlarimi1 sunuyorum.

Tiim hayatim boyunca benden maddi manevi desteklerini esirgemeyen annem ve

abime sonsuz tesekkiirler ederim.



ICINDEKILER

ONAY SAYFASL ... I
ABSTRACT .. I
OZET s ii
TESEKKUR ......oooiiiieieieeeeeeee et nes st n st n s en st s sasn s iv
ICINDEKILER ........oooooieoeoeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt v
TABLOLAR LISTESI........cooiiiiiiiiiiceece e IX
GRAFIKLER LISTESI .......cocooiiiiiiiiiiieeseesi s Xi
KISALTMALAR LISTESI ......ooooiiiiiiiiiiiicenesesesse s Xiii
L GIRIS oo 1
2. SERMAYE AKIMLARI ...ttt s 4
2.1 Para Sisteminin GeliSIMI .......eeiviiiiriiiiiin e 4

2.2 Sermaye Akimlarinin Tanimi ........coccovvviiiiiiniii 13

2.3 Sermaye Akimlarinin Tarihsel Geligimi........c.ccooviviiiiiiiiiiiiicie 16
2.3.11870-1914 Aras1 Sermaye Akimlariin Geligimi ..........ccocovvcviiienenne 17

2.3.2 1914 Sonras1 Sermaye Akimlarinimn Geligimi .........ccocvvvveiiiiciicinenn 19

2.3.3 2008 Kiiresel Krizi Sirasinda Sermaye Akimlarinin Gelisimi............ 23

2.4 Sermaye Akimlarinin TUrler.........cccooiriiiiii e 26

2.4.1 Dogrudan Yapilan Yatirmlar ........ccccocovoviiiiniiiiiceeeeeee 26

2.4.2 PortfOy YatirimIari.........cccovvvieiiiiiee e 31

2.4.3 FInansal TUMEVIEN ..o 34

2.4.4 Rezerv VarliKlar. ... 36

2.5 Sermaye Akimlarini Etkileyen Faktorler.........cccoovviiiiiiiiiii 37

2.5.1 Yatirimeilar Agisindan Etkileyen Faktorler..........ocooiiiiiiiiiiennn, 38

2.5.1.1 Hammadde KaynaKIari...........cccoooveiiiiieniiicceeeeee e 39

2.5.1.2 Uretim Faktorlerinde BUtinlesme..........ceveveeeveveveveveeerererereienennn, 40

2.5.1.3 Aktarilamayan Bilgiler..........ccooiiiiiiiiiiii 40



2.5.1.4 Sirket Unvaninin ve Sirlarin Korunmast..........cccoeeeeiieniininnenee. 40

2.5.1.5 ithalat¢1 Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kaginma ........ 40
2.5.1.6 Yurti¢i Kisttlamalar...........ccccccoviiieeiiiiiiec e 41
2.5.1.7 MUSteri IZIEMe.......coovivieieeeiee et 41
2.5.1.8 Ekonomik Firsatlarin Cesitlendirilmesi ...........c.cccvveeviiveeeennnen. 41
2.5.1.9 Ucuz Yabanct FaKtor.........cccooviiiiiiiiiiesee e 41
2.5.1.10 Tagima GIderleri........cocuiiiuiriiiiiieiie e s 42
2.5.1.11 Yerel Piyasadaki MeVZUaL.............ccccervriiiieiiiiienceeeeee 42
2.5.1.12 Monopol (Tekel) Avantaji.........coccevveriniiniieiiiiiieneeeseens 43
2.5.2 Yatirnm Yapilan Ulke Agisindan Etkileyen Faktorler ...................... 43
2.5.2.1 POlitiK FaKtOrIer. ... ..o 43
2.5.2.2 Yatirim Ortamina Iliskin FaKtSIIEr ........ovovvvvvevereeecreeiseseseeeennns 43
2.5.2.3 Ekonomik FaKIOrIer..........cccoviiiiiiiiicnee e, 44
2.5.2.4 Piyasa HaCmMi.........ccocveiiiiic i 45
2.5.2.5 I$GHCH MaAliyeti......o.cvcvevericcecieieieeeeecee et 45
2.5.2.6 Ticari ENQeller.........oovoiie i 45
2.5.2.7 BUylme OTant ......ccooeuiiiiniiiniiiiiis s 46
2.5.2.8 D1 TICaret AGITL ..vvevuvieiiiiiiieiiieeiee ettt 46
2.5.2.9 DOVIZ KUIU......ocoiiiiiiiiiiicccee e 46
2.5.2.10 Vergi Uygulamalart..........cccooeriiiiiiiieniee e 47
2.5.3 Portfoy Yatirimlarini Etkileyen Faktorler..........ccocooooviiiiiiiinnn. 47
2.5.3.1 Piyasa KapitalizaSyOnu ...........ccccoceririiiniiienenc e 47
2.5.3.2 IS1emM HACM c..vvvvviecececececececeeecee ettt 48
2.5.3.3 Kote Sirket Sayis1 ve Yeni Thraclar.........ccccoevueueveeeeveeeeeeceennne, 48
2.5.3.4 Ortalama Sirket BUyUKIGZU........covoivviieiiiiceceec e 48
2.5.3.5 Sermaye Piyasalarinin Ekonomideki Yeri ........ccccooeviniiniennnn, 48
2.5.3.6 YOZUNIASMA. ...c.viiiiiiiiiiiiicccec e 49
2.5.3.7 D1Sa AGIKIIK......vvviiiiiiiiii i 49
2.6 Sermaye Akimlarinin EtKileri.........ccccooiviiiiiiiiii 49
2.6.1 Sermaye Akimlarinin Olumlu Etkileri.........cccooooiiiiiin 50
2.6.1.1 Sermaye Akimlarinin Ev Sahibi Ulkeler A¢isindan Olumlu
EKHEIT ..o 50
2.6.1.2 Sermaye Akimlarinin Ana Ulke Acisindan Olumlu Etkileri ...... 54
2.6.2 Sermaye Akimlarinin Olumsuz Etkileri.........ccocooiniiiiiinii 55

Vi



2.6.2.1 Sermaye Akimlarinin Ev Sahibi Ulkeler A¢isindan Olumsuz
EKIHEIT ..o 56

2.6.2.2 Sermaye Akimlarinin Ana Ulke Acisindan Olumsuz Etkileri .... 58

2.6.3 Sermaye Akimlarinin Olumsuz Etkilerinin Giderilmesine Yo6nelik

POITIKAIAT ... 59
2.6.3.1 Doviz Kuru Politikast.........ccooveiiiiiiiciiieccc e 59
2.6.3.2 Maliye POlitiKaST .....c.cooveiiiiiiiiiiiicc e 60
2.6.3.3 Para ve Vergi Politikasi..........ccociviiiiiiniiiicce 61
2.6.3.4 STEMHIZASYON ...t 61

3. SERMAYE AKIMLARININ GELISMEKTE OLAN ULKELERDE VE
TURKIYE’DE GELISIMI VE SEBEP OLDUGU KRIZLER........c.cccccovevrurrerernnne, 64
3.1 Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Akimlarinin Gelisimi ...................... 64

L L AMANTIN ot 69

TN B = T =741 - WSS 71

3.1 G 73

3. LA HONG KONG ...ttt 75

B L HINGISTAN ... 76

3.1.6 GUNEY KOTE . .iiiiiiii ittt 78

3. L7 MAIBZYA.....cceiceiecie ettt 80

3.1.8 MEKSIKA. ...t 82

B LLO RUSYA. ..ttt 84

3.1.10 GUNEY ATTTKA ...t 86

3.2 Dénemler itibariyle Tiirkiye'de Sermaye AKIMIArt...........ccccoveeveviverrnnnann. 88

3.2.1 1923-1950 Aras1 Tiirkiye’de Sermaye Akimlart ...........ccocceveviiiennne 89

3.2.2 1950-1960 Aras: Tiirkiye’de Sermaye Akimlart ...........ccooovveveiiennne 90

3.2.31960-1970 Aras1 Tiirkiye’de Sermaye Akimlart ...........ccccoevvervennne 91

3.2.4 1970-1980 Aras1 Tiirkiye’de Sermaye Akimlart ...........cccovvveivennnne 93

3.2.51980-1990 Aras1 Tiirkiye’de Sermaye Akimlart ...........ccccoeveeeiiennnne 95

3.2.6 1990-2000 Aras1 Tiirkiye’de Sermaye Akimlart ...........ccccovveviivennnne 99

3.2.7 2000 Sonras1 Tiirkiye’de Sermaye Akimlart .........cccovevviiieriinnnnne 102

3.2.8 2020 Yilinda Tiirkiye’de Sermaye Akimlar1 ve Covid ’in Sermaye

AKIMIArina BKIST......ooiiiiiiiiiii e 109

3.3 Sermaye Akimlariin Sebep Oldugu Krizler..........ccooviviiiiiniiiiinennnn, 110

3.3.11992-1993 Avrupa Para Krizi (ERM).......cccccvvveiiiiiiiie e, 111

vii



3.3.21994-1995 MEeKSIKA KIZI c.ccoeeeeeeeeeeeeeeee 113

3.3.3 1994 TUIKIYE KIIZI...c.veeiiiiiiiiiiiesiesiee e 114

3.3.4 1995 Arjantin KIiZi....c.ccvivieiieeii e 117
3.3.51997-1998 ASYa KIZI.....ocviiiieiieiiiiiieise e 118

3.3.6 1998 RUSYA KIIZI ....ccuviiiiiiiesiciesee e 120

3.3.7 1999 Brezilya KIzZi.....cccoooeiieiiiiesieeie et 121

3.3.8 2000-2001 TUIKIYE KIIZI ...ccvvveeeeiiiiiieisiesieeeese e 122

4. LITERATUR TARAMASL.....cceviitiiiiieiiesiee st 125
5. VERI VE METODOLOJL.....cc.cvutiiiiiiiinniisriesiesissiesis s 132
5.1 Duraganlik Testleri (Birim KOk Testleri) .......ccoovviiiieniniiiienieisenen, 134

5.1.1 Dickey — Fuller (DF) TeSH.......ccccuririiieieieie e 135

5.1.2 Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) TeSti .......cocvvvrvniniiieieienn, 136

5.1.3 Phillips - Perron (PP) TSt .....cccveveieeiiiie et 137

5.1.4 Kwiatkowski - Phillips - Schmidt - Shin (KPSS) Testi.................... 137

5.1.5 NQ - PEITON TS ....ueiuiiiieiieicesie e 138

5.2 Vektor Otoregresif (VAR) MOdeli ........ccoovviiiiiiiiieeeee, 139

5.3 Koentegrasyon (Es biitlinlesme) TeSti ........cccovveriririiieniiiiiieneeeseein 140

5.4 Etki - Tepki FOnKSiyonlart.........cocooiiiiiiiniiiiicieesc e 141

5.5 Varyans AYIISHITNAST ....ccuveviiiriieiriiie et 142

6. BULGULAR ... s 144
6.1 Birim KOk Test SONUGIATT.......ccvviiiiiieiiiiciiii i 144

6.2 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ve Gecikme Uzunlugu (Lag Length
Criteria) Test SONUGIATL.......ciiiiiiiiiieie e 145

6.3 Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclart .........ccocvevvieiiiiiiiieiiiceies 147

6.4 EtKi TEPKI TSI ..veeviciicciecie ettt 147

6.5 Varyans AYrIStmMAaST......ccooceriiiiiiciii i 155

T SONUGC ..o 159
KAYNAKGA e 161
(0 7./€) 00317 1 15 7SSOSR 172

viii



TABLOLAR LIiSTESI

Tablo 2.2 1990-2005 Aras1 DYY ’nin Ulke Gruplar1 Bazinda GSY1Hdeki Pay ..... 28

Tablo 2.3 1990-2005 Arast GOU’ye Yonelik Sermaye Hareketleri...............c.......... 30
Tablo 2.4 2007-2019 Aras1 Bélgelere Gore GOU’ye Yonelik Sermaye Hareketleri 30
Tablo 2.5: 2013-2019 Arasi Diinyada ve Bazi Bolgelerde DY Y .....ccccocvvvviiiiinnnnn, 34
Tablo 2.6: 30 Haziran 2008’de Amerika’daki 25 Ticari Bankanin Tiirev Uriin
POZISYONU ...t bbbttt bbbt 35
Tablo 2.7: Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler ............cccoocovvviviiiciiciicen, 38

Tablo 3.1: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Arjantin ekonomik gostergeleri... 69
Tablo 3.2: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Brezilya ekonomik gostergeleri .. 71
Tablo 3.3: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Cin ekonomik gostergeler .......... 73
Tablo 3.4: 1998-2019 aras1 Hong Kong ekonomik gostergeleri...........cc.coovvvennnen. 75
Tablo 3.5: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Hindistan ekonomik gostergeleri 77
Tablo 3.6: 1980-2019 arast 5 yillik ortalamalarla Giiney Kore ekonomik
(0TS (T {0 =] - o SO SRPR 79
Tablo 3.7: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Malezya ekonomik gostergeleri .. 81
Tablo 3.8: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Meksika ekonomik géstergeleri .. 83

Tablo 3.9: 1992-2019 aras1 Rusya ekonomik gostergeleri.........ccocoovevvvriviiniiiiinninnnn, 85
Tablo 3.10: 1980-2019 arast 5 yillik ortalamalarla Giiney Afrika ekonomik
(0TS (T {0 =] = o SRR 87
Tablo 3.11 1923 Yilinda Tiirkiye'de yabanci sermayenin sektorel dagilima ............. 89
Tablo 3.12 1963-1970 Aras1 Yabanci Sermaye ve Ticaret Verileri..........cc.ccovenennnn. 93
Tablo 3.13: 1980-1989 arasi Tiirkiye ekonomik gostergeleri ve DY iliskisi.......... 96

Tablo 3.14: 1990-1999 aras1 Tirkiye ekonomik gostergeleri ve yatirimlarin
TLISKIST 11ttt 100
Tablo 3.15: 2000-2019 aras1 Tiirkiye ekonomik gostergeleri ve yatirimlarin
TISKIST 11ttt bbbt bbbt 104



Tablo 3.16 Asya Ekonomilerinde Net Sermaye Hareketleri............cccooevviiiinnnenn, 120

Tablo 6.1: ADF Test SONUGLATT ......covuiiiiiiiie e 145
Tablo 6.2: Gecikme Belirleme Testlerine iliskin Sonuclar.............ccccevevvveeeennne, 145
Tablo 6.3: VAR Modeli SONUGIATT ........ccoiiiiiiiciiiiie et 146
Tablo 6.4: Johansen Eg BUtlinlesme Testi.........ccoviuiiiiiiiiiiieeiee e 147
Tablo 6.5: DYY Varyans AYriStIrmAaSsT ........ccceeieeiriiienieniieiiseesesre e 156
Tablo 6.6: Enflasyon Varyans AYriStIMaST.......ccceeiueeeiieeniiiiesnieesnieesnineessinessnineens 156
Tablo 6.7: Sanayi Uretimi Varyans AYrIStIMAST..........oceveveveverrrirersesessssesssssssssesssns 157
Tablo 6.8: Issizlik Varyans AYIIStIrMASL ..........ccvevevieerercersiereseseesesesesseseseesenas 157



GRAFIKLER LISTESI

Grafik 2.1: 1973-2020 Aras1 Altiin Ons Fiyatinin Degigimi ...........ccoovvvvvvinnicnennen, 9
Grafik 2.2: 1970-1979 arast ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere ve Japonya’daki
enflasyon oranlarinin deSiSImi.......cccueeieiiiiiiieiie e 10
Grafik 2.3: 1980-1989 aras1t ABD’deki cari agik ve portfoy yatirimlarinin degisimi 12
Grafik 2.4: 2006-2010 aras1 Brezilya, Cin, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’deki portfoy

yatIrImMIarinIn d@GISIMI .....eeveiririieiieie e s 25
Grafik 2.5: 1987-2020 Arasi Tiirkiye Merkez Bankasi Rezervleri..........ccocevvvvennnne. 37
Grafik 2.6: 2008-2020 aras1 Tiirkiye’de Cari AGIK......cocorerveiireieiinineieic e 56
Grafik 3.1: 1980-2019 aras1 Arjantin’e gelen DYY ve portfoy yatirimlari................ 70
Grafik 3.2: 1980-2019 aras1 Brezilya’ya gelen DYY ve portfoy yatirimlari............. 72
Grafik 3.3: 1982-2019 aras1 Cin’e gelen DY'Y ve portfoy yatirimlart............ccoc...... 74
Grafik 3.4: 1998-2019 aras1 Hong Kong’a gelen DYY ve portfoy yatirimlart.......... 76
Grafik 3.5: 1991-2019 aras1 Hindistan’a gelen DYY ve portfoy yatirimlari............. 78
Grafik 3.6: 1980-2019 aras1 Giiney Kore’ye gelen DYY ve portfoy yatirimlari....... 80
Grafik 3.7: 1980-2019 aras1 Malezya’ya gelen DYY ve portfoy yatirimlart............. 82
Grafik 3.8: 1980-2019 aras1 Meksika’ya gelen DYY ve portfoy yatirmlart............. 84
Grafik 3.9: 1992-2019 aras1 Rusya’ya gelen DYY ve portfoy yatirmlart ................ 86
Grafik 3.10: 1985-2019 aras1 Giiney Afrika’ya gelen DYY ve portfoy yatirimlari .. 88
Grafik 3.11: 1980-1989 aras1 Tiirkiye’ye gelen DYY ve portfoy yatirnmlari............ 98
Grafik 3.12: 1990-1999 aras1 Tiirkiye’ye gelen DYY ve portfoy yatirimlari.......... 102
Grafik 3.13: 2000-2019 aras1 Tiirkiye’ye gelen DYY ve portfoy yatirimlari.......... 107

Grafik 3.14: 2005-2019 aras1 Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin bolgesel dagilimi

Grafik 3.15: 2005-2019 aras1 Tirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin sektorel
AZIIMI i 109

Xi



Grafik 3.16: 2020 Ocak-Agustos arasi1 Tiirkiye’ye gelen DYY ve portfoy
VAUTTINIATT 1.ttt nne s 110
Grafik 3.17: 1990-1995 aras1 Avrupa’ya gelen portfoy yatirimlari...........c..ccoeuee.ee. 112
Grafik 3.18: 1994 yilinda Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirimlarinin aylik dagilimi.. 117
Grafik 3.19: 2000-2001 aras1 Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirnmlarimin aylik

AGIIMI e 124
Grafik 6.1: Enflasyon-Enflasyon Etki Tepki Test Sonuglart ..........cccccvevveiervenenne. 148
Grafik 6.2: Enflasyon-DY'Y Etki Tepki Test Sonuglari...........ccccevevververriieesvennenne 148
Grafik 6.3: Enflasyon-Sanayi Uretimi Etki Tepki Test Sonuglart ..............cceuee.... 149
Grafik 6.4: Enflasyon-issizlik Etki Tepki Test SOnUCIArT..........cccccvevvvreverceerereenann. 149
Grafik 6.5: DYY-Enflasyon Etki Tepki Test Sonuglari..........ccoceoeivreniiiiencnenne, 149
Grafik 6.6: DYY-DYY Etki Tepki Test SONUGIATT .....cccveieriiiirieiiieiisieeeieieens 150
Grafik 6.7: DY'Y-Sanayi Uretimi Etki Tepki Test Sonuglart...........c.cocceveveerrnnnen. 150
Grafik 6.8: DYY-Issizlik Etki Tepki Test SONUGIAIT .........cccceveveveueeerererereeereeeieeenene, 151
Grafik 6.9: Sanayi Uretimi-Enflasyon Etki Tepki Test Sonuglart ..............cccu........ 151
Grafik 6.10: Sanayi Uretimi-DYY Etki Tepki Test Sonuglart.........ccccccevvvererenenae. 152
Grafik 6.11: Sanayi Uretimi-Sanayi Uretimi Etki Tepki Test Sonuglari................. 152
Grafik 6.12: Sanayi Uretimi-issizlik Etki Tepki Test Sonuglari........c.c.coovevevevnnn. 153
Grafik 6.13: Issizlik-Enflasyon Etki Tepki Test Sonuglart...........cccccevevvrvererrrnnnnne, 153
Grafik 6.14: Issizlik-DYY Etki Tepki Test SONUGIATT ......cccvvvereevereieececreieereene, 154
Grafik 6.15: Issizlik-Sanayi Uretimi Etki Tepki Test Sonuglart..............cccccceveee... 154
Grafik 6.16: Issizlik-Issizlik Etki Tepki Test SONUCIALT..........c.covevevevevererererererenaas 155

Xii



KISALTMALAR LIiSTESI

AB . Avrupa Birligi

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ADF . Genellestirilmis (Augmented) Dickey — Fuller Testi

AlC : Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion)

AMB : Avrupa Merkez Bankasi

APS : Avrupa Para Sistemi

ARDL : Gecikmesi Dagitilmigs  Otoregresif Smuir Testi  (Autoregressive
Distributed Lag Bound Test)

ASEAN . Giineydogu Asya Uluslar Birligi (Association of Southeast Asian
Nations)

BIS : Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (Bank for International Settlements)
BRICS : Brezilya (Brasil), Rusya (Russia), Hindistan (India), Cin (China),
Guney Afrika (South Africa)

CiB : Cari Islemler Bilangosu

CUS : Cok Uluslu Sirketler

DF : Dickey — Fuller Testi

DGU : Diisiik Gelirli Ulkeler

DIiBS : Devlet I¢c Bor¢lanma Senedi

DL-VAR : Dolado — Litkepohl VAR testi

DPT : Devlet Planlama Teskilat1

DYY : Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

ECB . Avrupa Merkez Bankas1 (European Central Bank)

EKK : En Kiguk Kareler Yontemi

ERM : Doviz Kuru Mekanizmasi (Exchange Rate Mechanism)

FDI : Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Foreign Direct Investment)

FED : Amerika Merkez Bankas1 (Federal Reserve)

Xiii



FPE : Son Ongorii Hatasi (Final Prediction Error)

GDP > Gayri Safi Yurtici Hasila (Gross Domestic Product)

GEGP . Gligli Ekonomiye Gegis Programi

GOU : Gelismekte Olan Ulkeler

GSMH - Gayri Safi Milli Hasila

GSYIH - Gayri Safi Yurti¢i Hasila

HQ : Hannan - Quinn Bilgi Kriteri

IFC . Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation)
ILO : Uluslararas1 Calisma Orgiitii (International Labour Organization)
IMF : Uluslararast Para Fonu (International Monetary Fund)

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KIiT : Kamu Iktisadi Tesebbiisii

KPSS : Kwiatkowski - Phillips - Schmidt — Shin Birim Kok Testi

LM : Lagrange Carpan1 (Lagrange Multiplier)

LR : Olabilirlik Oran1 Testi (Likelihood Ratio Test)

MA : Hareketli Ortalama (Moving Averages)

MB : Merkez Bankasi

MIC - Gelistirilmis Bilgi Kriteri (Modified Information Criteria)

NAFTA : Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi (North American Free
Trade Agreement

NATO . Kuzey Atlantik Antlasmas1 Orgiiti (North Atlantic Treaty
Organization)

OECD : Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic
Co-operation and Development)

OGU : Orta Gelirli Ulkeler

PP : Phillips — Perron Birim Kok Testi

SE : Standart Hata (Standard Error)

SIC : Schwartz Bilgi Kriteri (Schwartz Information Criterion)

SSCB - Sovyet Sosyalist Cumhuriyet Birligi

TCMB EVDS: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
TUIK : Tiirkiye Istatistik Kurumu

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

UPS : Uluslararasi Para Sistemi

Xiv


https://dictionary.cambridge.org/tr/s%C3%B6zl%C3%BCk/ingilizce/north-pole
http://www.mynet.com/cevaplar/sorular-cevaplar/sovyet-sosyalist-cumhuriyet-birligi/7111373

VAR : VAR Modeli (Vector Auto Regressive)

XV



1. GIRIS

Ticaret sisteminin gelisimi ve lilkelerin adeta kalkinma yaris1 i¢ine girmesiyle
rekabet lizerine kurulmus olan bir diinya ekonomisinin i¢indeyiz. Sermaye hareketleri
de bu finansal diinyanin en 6nemli unsurlarindan birisidir. Sanayi Devrimi’nden sonra
Ingilizlerin diinyay1 ydnetmek icin askeri gii¢ ve deniz giiciiniin yaninda ekonomik
giice de ihtiyaci vardi. O donemlerde nasil bir piyasa olusacagina dair arayislar icine
giren Ingilizler diinyadaki tiim finansal sistemi etki altina almak amacryla kendi
parasini diinya parasi yapmaya calisti. Bu dogrultuda tiim paralar1 altinla tartip bir
deger bigme yontemini secti. Ciinkii yaklasik 2000 yildir altin diinyanin kabul gordigii
ve ticarette kullanilan baslica araclardan biriydi. Durum bdyle olunca paralar kendi

arasinda altina baglanmis ve sabit bir sistem kabul edilmisti.

Birinci Diinya Savasi’nin baslamis oldugu 1914 senesine kadar, bu sistem
oldukg¢a kabul goriip uygulanmisti. Fakat Birinci Diinya Savasi, iilke ekonomilerini de
ciddi anlamda sarstig1 i¢in bu sistem giderek zayiflamaya baglamisti. 1931 yilina kadar
sistem halen ayakta kalmaya devam etmis ve sonunda sterlinin altina baglilig1 ortadan
kalkmisti. Durum bdyle olunca tiim para birimlerinin karsilig1 kaybolmus ve finansal
disiplin ortadan kalkmisti. 2. Diinya Savasi sirasinda diinyanin diger yiikselen giicii
Amerika devreye girmis ve Ingiltere ile birlikte diinya finans ekonomisine
hikkmetmeye baslamislardi. Iki iilkenin 6nderliginde finansal disiplinde en 6nemli
kosul sermaye hareketlerinin serbest olmamasiydi. Bu nedenle tiim diinyada sabit kur
sistemine devam edilmesinin savunuldugu politikalar izleniyordu. Savas bitmeden
1944 yilinda Bretton Woods konferansinda bu politikalar tiim diinyaya duyurulmustu.
Fakat Ingiliz sterlini zamanla daha da zayiflamis ve bu sisteme dayanamamustir,
Amerikan dolar tek basina diinya ticaretinde gecerli olmus ve 1950’lerden itibaren
giiniimiize kadar bdylece siiregelmistir. 1971 yilinda dolarin altina olan baglilig

ortadan kaldirildiktan sonra altin, lilke paralar1 ve sermaye hareketleri icin degerli



olmaktan ¢ikmistir. Bununla birlikte sabit kur donemi tamamen son bulmus ve dalgali

kur sistemine gegilmistir.

1980’lere gelindiginde diinya finans sistemi tamamen baska bir boyuta girmis
ve sermaye hareketleri Onlindeki engeller kalkmaya baglamisti. Serbestlesme
hareketleri bir taraftan piyasa ekonomilerinin gelisimini saglarken diger taraftan
yatirimlarin artis géstermesine neden olmustur. Diinya ekonomisinin son zamanlarda
kiiresellesmesiyle birlikte, gelismekte olan tilkeler ihtiya¢ duyduklar1 yabanci yatirimi
saglamanin yollarini1 aramisladir. Bunun sonucunda iilkeler arasi yabanci sermaye

akimlar1 hizla artmaya baglamistir.

Iktisadi kiiresellesmenin hiz kazanmas1 ve teknolojik gelismelerin piyasalara
olan uyumunun artig géstermesine bagli olarak 1990 senesinin ilk yarisindan itibaren
sermaye hareketinde kiiresel ¢capta oldukga belirgin olan bir canlilik ortaya ¢ikmustir.
Bu donemde, ozellikle kiiresel krizin neden oldugu belirsizlik arayisinda olan
diinyanin gelismis tilkelerinde gorece yiiksek getiri arayisindaki fonlar gelismekte olan
ulkelere yonelik sermaye hareketlerini yogunlastirmistir. Kiiresel finansal
entegrasyonun gelismesiyle birlikte hizlanan sermaye hareketlerinin, gelismekte olan
ilkelerde makroekonomik politikalarin etkinligini ve seffafligini artirmas1 ve kisisel
refahi iyilestirmesi beklenmektedir. Sermayenin tiikketim ve yatirim kanallartyla hizli
hareketinin gelismekte olan iilkelerin biiyiime performansina olumlu etki yapacagi ve

iletisim olanaklarini gelistirerek verimliligin artmasina katki saglayacagi soylenebilir.

2008-2014 donemi, kiiresel sermaye akimlarinda onemli Ol¢lide artis ve
azaliglarin goriildigi donem olarak karsimiza ¢ikmustir. SOzl gegcen donemde,
gelisimini tamamlamakta olan iilkelere yonelik olarak net olan sermaye akimlarindaki
oynakligin gelismis iilkelerden daha fazla oldugu goriilmiistiir. 2008 finansal krizi
strecinde gelisimini saglamakta olan piyasa ekonomilerine iligkin net sermaye
akiminin dramatik sekilde diismiis, bunun yani sira Fed tarafindan uygulanan parasal

genislemeden hemen sonra keskin bir bicimde artmistir.

2019 senesinin son donemlerinde Cin’de ortaya ¢ikmig olan ve hizla diinyanin
tamamina yayilarak kiiresel bir boyut kazanan Covid-19 Ulke ekonomilerini ciddi
anlamda sarstig1 gibi diinya ticaret hacminin de daralmasma yol agmistir. Virlisiin
olumsuz etkileri sermaye akimlarinin da azalmasina ve yatirimcilarin daha temkinli

hareket etmesine sebep olmustur. 2020 yi1linda tamamen viriisiin bitmesine odaklanan



diinyada sermaye hareketleri yaklasik %40 diisiis sergileyerek 2005 yilindaki
seviyelerine kadar gerilemistir. Yatirimlarin goriiniimii son derece belirsiz olmakla
birlikte toparlanmanin uzun zaman alacagi ve yapilan anketler sonucunda 2021, 2022

yillarinda da eski seviyelerine gelemeyecegi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan devletlere iliskin olarak sermaye hareketliliginin finansal
piyasalar ile diinya ekonomisinin gelismesinde belirleyici bir rol {iistlenmeye
baslamasi, sermaye hareketlerinin seyrine iliskin olarak gerekli diizenlemelerin
ekonomik politikalarda 6nemi artis gostermeye baslamistir. Bu ¢alisma, gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarmin temel Ozelliklerini ve 6zel sermaye
giriglerinin iilke ekonomisine etkisini, onceki donemlere gére mevcut durumu dikkate

alarak belirlemeyi amaclamaktadir.

Ikinci boliimde sermaye hareketlerinin tanimi ve tarihgesi incelenmis, dénemler
itibariyle sermaye hareketlerinin énemi vurgulanmistir. Ulke ekonomisine oldukga
etkisi olan sermaye hareketlerinin tiirleri ve en etkili olan dogrudan yapilan yatirimlar
detayli olarak belirtilmistir. Sonrasinda iilkeye gelen sermaye akimlarinin olumlu -
olumsuz etkileri hem ev sahibi iilke agisindan hem de ana iilke agisindan agiklanmig
ve bu akimlarin olumsuz etkilerinin giderilmesine yonelik izlenmesi gereken

politikalarin tizerinde durulmustur.

Ugiincii boliimde sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerde gelisimi ve
etkileri aciklanmistir. Se¢ilmis 10 tilkede 1980 sonrasi sermaye akimlarinin ekonomik
veriler ile iligkisi tablo ve grafikler yardimiyla gozler Oniine serilmistir. Yabanci
akimlarin GOU iizerinde etkisi incelendikten sonra dénemler itibariyle Tiirkiye’de
sermaye akimlarimin gelisimi ve ekonomiye etkisi detayli olarak incelenmistir.
Boliimiin sonunda ise sermaye akimlarinin neden oldugu finansal krizler ve iilke

ekonomilerinde tahribata neden oldugu konusu iizerinde durulmustur.

Ddordincu bolimde sermaye akimlarimin gelismekte olan iilkeler tizerinde etkisi
ve Ozellikle Tiirkiye ekonomisine katkilari ile ilgili giiniimiize kadar olan ¢aligmalar

literatiir taramasinda Ozetlenmistir.

Besinci ve altinci bolimde yapilan incelemelerde kullanilan ekonometrik
analizler agiklanmis ve elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir; daha sonra ortaya

cikan test sonuglari tablo ve grafikler ile yorumlanmastir.



2. SERMAYE AKIMLARI

Paranin icadindan sonra gelisen zaman diliminde iilkelerin gelismesi ve diinyada
s0z sahibi olma istegi ticaret kavramini ortaya ¢ikardi. Mallarin degis-tokusuyla daha
da artan aligverisler Ulkeleri birbirine kars1 savas agmalarina ve ticareti artirmak igin
her yolu denemeye sevk etti. Sanayi devrimi sonrasinda yasanan iki diinya savasinin
altindaki temel sebep daha fazla ekonomik giice sahip olma istegiydi. Sonrasinda
geligen politikalar paranin ve yatirnmlarin 6niindeki engellerin kaldirilmasini zorunlu
biraktt ve sermaye akimlar1 kavrami giindemde yer tutmaya basladi. Bu akimlardan
beklenen en 6nemli getiri lkenin ekonomik biiyiime ve kalkinmasina olumlu destek
vermesiydi. Ozellikle 1980 sonrasi yillarda tamamen akimlarin serbest halde
dolasmasi bazi iilkelere olumlu etki yaparken bazi iilkelerin kirilganliklarini artirdi ve
krize surtklenmesine sebep oldu. Sermaye akimlarindan beklenen getiriyi
saglayamayan ilkeler akimlarin olumsuz etkileri {izerinde durmaya ve bu

olumsuzluklarin giderilmesine yonelik politikalar izlemeye bagsladi.

2.1 Para Sisteminin Gelisimi

Paranin tarihg¢esine baktigimizda ¢ok eski zamanlara kadar uzanmak
gerekmektedir. Paranin icadindan 6nce insanlar takas yontemiyle alisveris yapmakta
ve ihtiyaclarini karsilamaktaydi. Takas ydntemi ilk olarak M.O. 9000 yillarinda
Misir’da goriilmektedir. Aristoteles bir malin digeriyle degis tokus edildigi sistemi
ticaretin en eski turli olarak tanimlamistir. Insanlar hayvanlar ihtiyaci dogrultusunda
ellerindeki tahil ve gilibreyle degistirmek isteyen ciftcilerle degis tokus icine girerek
tarihsel anlamda ilk ticaret 6rneklerini sergilemistir. Para icat edilmeden 6nce insanlar
cesitli mal ve nesneleri ticaret araci olarak kullanmislardir. Deniz kabuklari, balina

disleri, kahve cekirdekleri, canli hayvanlar gibi kolay bulunan mallar eski ¢aglarda



insanlar tarafindan kullanilan bazi takas araclaridir (Tekin, 2008).1lk kagit para M.S.
806 senesinde Cin’de ortaya ¢ikmustir. Ik kAgit para normalde senet seklinde ortaya
cikmistir. Daha sonra senetler kagit paralara doniismiistiir. Ik olarak Cin’de basilmis
olan bu paralar 1279 senesine kadar gegerli olmustur. Avrupa kitasinda ilk kagit
paralar ise 1661 senesinde Isveg’te ortaya ¢ikmistir. 1656 senesinde Isve¢’te kurulan
Palmstruch Stocholm Bankasi banknot ihrag¢ etme yetkisine sahip ilk banka olmustur.
Bu banka 1668 yilinda Riskbank adiyla kraliyet bankas1 haline gelmis, 1776 yilinda
ise iflas etmistir. 1690 senesinde Massachusetts hiikiimeti asker maaglarin1 6demede
kagit para bastirmasinin ardindan Amerika kitasinda ilk kez banknotlarin ortaya

cikmasini saglamistir (Akyildiz, 1996).

KAg1t paralarin yayginlasmasinda énemli olaylardan biri de Ingiltere’de 1640
yilinda kralin Londra kulesinde saklanan altin kiilgelerine el koymasidir. Elinde altin
veya giimiis birikimi olanlar daha 6nce giivenli oldugu gerekgesi ile birikimlerini
Londra kulesinde saklamaktaydilar. Bunun iizerine Goldsmith adi verilen tiiccarlar
ortaya ¢ikmis ve elinde altin tasarrufu olan bireylerin altinlarini saklamaya,
karsiliginda ise bir yazili belge vermeye baslamislardir. Goldsmith adindaki tiiccarlar
zamanla ellerinde altinin atil durumda kaldigini, birikimi olanlarin hi¢bir zaman tiim
birikimlerini ayn1 anda talep etmediklerini fark etmislerdir. Bunun {izerine
kendilerinden borg isteyenlere “Goldsmith Notes” ismi verilmekte olan senetleri
vermeye baslamiglardir. Bu senetler zaman igerisinde piyasa igerisinde ticarette
dolasmaya baslamis ve ilk banknot sistemi ortaya ¢ikmustir. Ingiltere’nin Fransa ile
savagmasi dolayisiyla savas giderlerinin finanse edilmesi mecburiyeti ortaya ¢ikmaistir.
Bu finansmanin saglanmas amaciyla 1694 yilinda ingiltere Merkez Bankasi kurulmus
ve kagit para kullanimi yaygilagmistir. Goldsmith’ler piyasada ¢ekle 6deme yapma
aligkanligr saglamislar ve modern bankaciligin temellerini atmislardir (Fidan vd.

2019).

Para, iiretim siirecinde her seyi satin alabilir hale gelince, ‘Kapitalizm’ denilen
sermayeye doniistii. Kapitalizmin yayginlagsmasiyla para bazli ekonomi, sanayi
devriminin Ingiltere’de ¢tkmasina neden oldu. ilk asamada, bu yeni yasam tarzi Bati
Avrupa’nin geri kalanina ve daha sonra ABD’ye yayildi. Daha sonra Japonya, Rusya
ve ardindan tiim diinyaya yayilarak uluslararasi para sisteminin olusmasina, ticaretin

klresel rekabet haline gelmesine yol agti.



Modern anlamda para ¢ikaran Merkez Bankalar1 Sanayi Devriminden sonra
faaliyetlerine baslamistir. Ingiltere’de Bank of England, Isve¢’te Sveriges Riksbank,
Fransa’da Banque France o donemlerde kurulan bankalardir. Ik kurulduklarinda mali
ve finansal hizmetler verirken daha sonra kredi, para basma gibi islemlere

yonelmislerdir.

Giliniimiizde kullanilan paralarin da karsili§i bulunmamakla beraber bu paralar
temsil giiclinii ait oldugu Merkez Bankasindan almaktadir. Bir maddenin para
olabilmesi i¢in toplumun her kesimince ortak deger bicimi olarak kabul edilmesi
gerekmektedir. Bu toplumun tercihi ya da devletin belirlemesiyle olmaktadir. Pazarda
her iki taraf da bu paray1 kabul etmek zorundadir. Kagit para temelde iki sekilde
karsimiza c¢ikar. Birinci sistemde Merkez Bankasinin bastigi para istenildiginde
degerli madenlere cevirmeyi taahhiit ettigi sistemdir. ikinci uygulamasi ise resmi
otoritenin ¢ikardigi paranin istenildiginde degerli madenlere ¢evrilmedigi yani
arkasinda degerli madenler olmayip giiciinii devletten ve kanunlardan alan sistemdir.
Gunumuzde tum tlkelerde kullanilan bu sistemdeki paraya fiyat (itibari) para denir.
Itibari paranin dzelligi paranin taklit edilemeyecegine ve resmi otoriteye giiven iizerine

kurulan bir sistem olmasidir (Carkacioglu, 2016).

19.yy’1in sonuna kadar diinyada madeni paralar, ¢ogunlukla da altin ve giimiisten
olusan paralar, miibadele i¢in kullanilmaktaydi. Ayrica kiiciik miibadeleleri de
gerceklestirebilmek amaciyla fiiliis denilen bakir veya diger metallerden yapilan
paralar kullanilmaktaydi. Altin glimiise nazaran piyasada daha az bulundugu ve daha
degerli oldugu i¢in daha sonradan sadece altin kullanilmaya baslanmis, bu aym
zamanda tilkeler i¢in bir istikrar politikas1 araci olarak goriilmiistiir. Altinin bu denli
gbzde olmasi ve talebinin artmasi beraberinde rezerv karsiligi olan temsil kagitlar1 da
ortaya ¢ikarmistir. Bu sayede zamanla piyasada altin karsilig: tiretilen kagit paralarla
beraber sabit doviz kurlari olugmustur. Ciinkii kagit paralarin ayni zamanda bir
karsilig1 olmasi gerekiyordu. Birinci Diinya Savasi sonrasinda yasanan gelismelerle

birlikte birgok iilke altin1 miibadele araci olmaktan ¢ikarmistir.

Birinci Diinya Savagi sonrasinda yliksek savas maliyetleri dolayisi ile finansal
krizler yasanmis, borglarin 6denmesinde gii¢liikler yasanmis ve giilii iilkeler de dahil
olmak tizere bir¢ok iilke altindan ayrilmistir. Savasa katilan iilkeler savasi finanse

edebilmek i¢in biiylik miktarda borg¢lanarak para basmiglardir. Fakat savas sonrasinda



olusan asir1 enflasyon iilkelerin finansal yapisini iyice bozmustur. Ingiltere savasi
finanse edebilmek amaciyla para bastigi i¢in savas sonrasinda i¢ bor¢ oldukca
artmistir. Bu gelismelerle birlikte basta Ingiltere olmak iizere Avrupa iilkeleri savas
oncesindeki ekonomik glclerini kaybetmislerdir. Savastan sadece Amerika Birlesik
Devletleri giiclii bir ekonomiyle ¢ikmistir. Savas sonrasinda iilkeler ciddi kemer sikma

politikalarina gitmis olup ekonomilerde daralma meydana gelmistir.

Birinci Diinya Savasindan ekonomik anlamda adeta bir siiper gii¢ olarak ¢ikan
Amerika’da iktisadi kalkinma hizla ilerlemekteydi. Enflasyon artmamakta, sirket
karlar1 ylikselmekte, kisisel gelirler artmaktaydi. Bu gelir artiglariyla birlikte para
sermaye piyasalarina, hisse senetlerine akmaktaydi. Bankalarin piyasaya asir1 kredi
dagitmast ve beraberinde sorumluluk ve denetim noksanligi ile birlikte piyasada
spekiilasyonlar olusmaya basladi. Florida’da gayrimenkul piyasasinin patlamastyla
birlikte insanlarin piyasaya giiveni ortadan kalkti. Devlet tarafindan giliven verici
onlemlerin uygulanmamasi ile birlikte sermaye c¢ikislar1 hizla artmaya baslamistir.
Uretimin azalmaya baglamasi ve kredilerle olusan hisse senetleri piyasasinda fiyatlarin
hizla diismesiyle birlikte New York borsasi ¢okmiistiir. Tarihte gorllen en biyuk kriz
olan bu 1929 Buyik Buhran ’da binlerce banka ve sirket batmis kredilerle biiyiiyen
ekonomi balonu bir anda sonmiistiir. Bu ¢okiisiin basta Birlesik Krallik ve Almanya’ya

daha sonrasinda ise diger iilkelere sigramasiyla birlikte kriz kiiresel hale gelmistir.

1930 senesinde ortaya ¢ikan biiyiik depresyon ve sonrasinda yasanan ikinci
diinya savasi, uluslararasi ticaretlerin parasal degisimlerine ve {lilkelerin arasinda
meydana gelen bor¢ alip verme islemini olduk¢a azaltmistir. Ticareti ve yatirimi
kolaylastirmak ve savasin parg¢aladigi ekonomiyi yeniden insa etmeye yardimci olmak
icin daha saglikli bir sisteme ihtiya¢ vardi. Temmuz 1944°te, ABD’nin Bretton Woods
kasabasinda 44 devletin yetkilileri bu hedef dogrultusunda toplanmislardir ve Bretton
Woods Antlagmasi olarak bilinmekte olan anlasmayi imzalamislardir. Bu anlagma ile
altin standardinin temel Ozelliklerini i¢eren sabit, ancak ayarlanabilir bir sistem
olusturulmustur. Bu anlagmanin diinya ekonomisindeki artan 6nemi ile Amerika
Birlesik Devletleri yeni sistemin ¢ekirdegi haline geldi ve para birimi kilit bir rol
oynadi. Anlagsmayla ayrica iki 6nemli finans kurumu, IMF ve Diinya Bankasi
kurulmustur. Bretton Woods sistemi icinde rezervler altin ve ABD dolarindan

meydana gelmektedir. Dolar, rezerv para birimi olarak sterlin ile degistirildi ve altin



kadar degerli kabul edilmistir. Bu sistem aslinda bir giines sistemi gibidir ve ABD’ye

ait olan dolar sistemin giinesi olmustur (D’ Arista, 2009).

Cari acik veren tllkelerin fonlanmasi IMF izniyle cari fazla veren iilkelerin
parasiyla gerceklesecekti. Burada en 6nemli nokta ise Amerikan dolarinin artik rezerv
para olarak kullanilir hale gelmesidir. Ciinkii tilkeler paralarini Amerikan dolarina
endekslemis, altinin onsu ise 35 dolardan sabitlenmistir. Amerikan hazinesi o
donemlerde diinya altin stokunun yaklasik %’iinii elinde muhafaza etmekteydi. Ulkeler

ellerindeki fazla dolar1 verip karsiliginda altin alabiliyorlardi.

ABD bu siirecte maliyetleri oldukga yiiksek Vietnam savagina girmistir. Bu
savasi finanse edebilmek icin yliksek tutarlarda dolar harcamis, cari agik vermis ve
enflasyon artmistir. Kendi parasi disinda baska para kullanmak zorunda kalmayan
ABD, kendi rezerv parasiyla istedigi kadar ithalat yapabiliyordu. Bundan yararlanan
iilke, bliylik ticaret agiklari yasadi ve bu kayiplar1 dolar ihra¢ ederek kapatmaya
baslamistir. Devaminda spekiilasyonlar artmis ve iilkeler dolar1 birakip altin talep
etmeye baslamustir. ilk olarak onsu 35 dolar olan altinin onsu 38 dolar olmustur.
Dalgalanmalara kars1 belirlenen opsiyonlar gevsetilmistir. Fakat ABD’nin dis ticaret
aci81 vermesiyle birlikte {ilkelerin altina olan talebi devam etmistir. Nitekim altinin
onsu 42 dolar seviyesine gelmis ve dolara olan giiven sarsilarak Bretton Woods

sisteminin ¢cokmesine sebep olmustur (Schulmeister, 2000).

1970 yilinda ¢ikan petrol krizi ve Vietnam savasi nedeniyle iilkeler zor durumda
kalmistir. O donemlerde diinyanin en biiyiik altin ihracatgisinin Rusya olmasi ve
ABD’ye altin vermeyi kesmesi ABD’yi iyice ¢cikmaza siiriiklemistir. Ozellikle Fransa
ve Almanya bu durumdan oldukga rahatsiz olmuslardir. 1968 yilinda Fransa’nin
Cumhurbagkan1 olan De Gaulle ile Almanya Sansolyesi Adenaur bir araya gelip
ABD’ye bir ucak dolusu dolar gondererek bunun karsiliginda altin talebinde
bulunurlar. Bunun (izerine sistemin iyice ¢itkmaza girdigini fark eden ABD bagkani
Richard Nixon Bretton Woods sistemin terk ettiklerini aciklar ve dolarin altina gére
konvertibilitesini kaldirir. Boylece paralar serbest sekilde dalgalanmalara baslamistir.
Sabit bir doviz kuruna ge¢me girisimleri basarisiz oldugunda, tilkeler farkli doviz kuru
sistemlerinin mevcut karisimini kabul ettiler. Grafik 2.1 altinin dolar cinsinden
degerinin yillara gore trendini gostermektedir. Altin ve dolarin birbirine olan bagi

ortadan kaldirildiktan sonra ons fiyati hizla artmaya baglamistir. Glivenin olmadig1 bir



ekonomide kisiler ve kurumlar giivenli liman olarak altin1 tercih etmektedir. Altina
endekslenen dolardan ABD tarafindan vazgecilmesi ile birlikte Bretton Woods sistemi
boylece ¢okmiistiir.

Grafik 2.1: 1973-2020 Aras1 Altinin Ons Fiyatinin Degisimi
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Bretton Woods sisteminin yikilisinin ardindan, resmi 6zelligi olmayan bir
piyasalara dayali olan sistem olusmustur. Bu sistem ise serbest sekilde dalgalanmakta
olan ili¢ paraya dayanmaktaydi; ABD dolari, Japon yeni, Alman Marki. Ayrica,
serbestlesen sermaye hareketinin bir kosulu olarak liberallesme s6z konusudur.
Paranin serbest sekilde dalgalanmasi ve devletlerin arasinda oldukca hareketli
olmasindan dolay1 ABD, Japonya ve Almanya arasindaki dengesizliklerden otomatik
bi¢imde finanse edilecekleri ve giderilecekleri beklenmistir. Piyasalar ekonomi
tizerinde disiplin etkisi yaratacak ve politika yapicilar1 6demeler dengesi konusunda
harekete ge¢meye zorlayacaktir. Bunun yani sira sunun da ifade edilmesi
gerekmektedir, sistem yalnizca merkezi meydana getiren ii¢ para (ABD dolari, Japon
yeni ve Alman marki) ve belirli gelismis olan devletlerarasinda esneklikler gosterir.
Diger iilkelerde ise genellikle giicli sekilde gayrete gereksinim duyulmaya
baslanmistir (Dorrucci vd. 2011).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii esnasinda goze batan ve oldukca 6nemli olan
olaylar sunlardir: Bagkan Nixon‘un 1971'de altin likiditesini kaldirmasi, 1974'te ABD

varlik kontroliiniin kaldirilmast ve 1979'da Birlesik Krallik sermaye kontroliinln



kaldirilmasi. Doviz kurunda yasanan bu gelismelerin ardindan sanayilesmis olan
devletler, genel anlamda daha yavas sekilde biiylime ve oldukga yiiksek olan enflasyon
ile kars1 karsiya kalmislardir. Grafik 2.2 de ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere ve
Japonya’daki  1970-1979 yillar1 arasinda enflasyon oranlarinin = degisimi
gosterilmektedir. Sistemin tamamen ¢oktiigii 1973 yilindan sonra enflasyon oranlari
ciddi artig gostermistir. Fransa’da 1973 yilinda enflasyon oram1 %7,40 iken 1974
yilinda ise %13,60 seviyesine yiikselmistir. ABD’ de ayni yillarda enflasyon oram
%6,20 seviyesinden %11,10’lara ¢ikarak yaklasik %80 artis gostermistir. 1978 yilinda
Ingiltere’nin enflasyon orani %8,30 iken sermaye kontrollerine son vermesinin
ardindan 1979 yilinda %13,40’a yiikselmistir. Sistemin terk edilmesinden sonra
ekonomilerde ciddi bozulmalar meydana gelmistir. Dolayisiyla, Bretton sisteminin
uygulamaya konuldugu dénem, belirli ekonomistler tarafindan “altin ¢ag” seklinde
nitelendirilmistir. Bu sistemin ¢okiisiinden sonra kriz derinlesme egilimine girdi.
Ancak 2008'den 6nce bu krizlerin yikici etkileri gelisen ekonomilerde hissediliyordu.

2008 kiiresel krizi sirasinda gelismis tilkeler ciddi sekilde zarar gérmiislerdir.

Grafik 2.2: 1970-1979 aras1 ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere ve Japonya’daki

enflasyon oranlarinin degisimi
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Kiiresel olarak tasarruf yatirim dengesizlikleri ve buna bagl olarak meydana
gelen likidite bolluklari, oldukga biiyiik sermaye akimi ile finansal islemlere neden
olmustur. Bu temel olarak, UPS (Uluslararas1 Para Sistemi)’nin devletlerin dis 6deme
bilangcolarinda denkliklerin veya istikrarin saglanmasi konulari ile ilgilenmelerine
bagli olarak ortaya ¢ikmis olan bir sonugtur. Mevcut UPS'de, dis 6demeler yalnizca
zarar eden iilkelerin sorumlulugu olarak goriiliiyordu. Kiiresel likidite ve yiiksek
sermaye akis1 nedeniyle, lilkeler dis agiklarini finanse etmeyi ve gormezden gelmeyi
secebilmiglerdir. Meydana gelen 6demeler bilangosu dengesizlikleri kisa donemli
sermaye akimlari ile finanse edilmeye calisilmistir. Bu sermaye hareketleri,
dengesizliklerin stirmesine neden oldu. Devam eden dengesizlik biyuk bir borg yiki
yaratti. Sistem siirekli bir bor¢ kaynagi olmustur ve uluslararasi 6demeler bir krize yol

acmistir.

1980 senesinin basinda ABD 6nemli derecede biitce agiklari sorunlari ile karsi
karsiya kalmistir. Meydana gelen biitce agig1 ekonominin durgunlagmasina neden
olurken, daha sonra bitce agig1 cari islemlerin de bozulmasina yol agmistir. Bu durum
ise iki agi1Zin arasinda bulunan iliskileri belirten “ikiz acik™ tartigmalarini baglatmistir.
Bir Ulke ekonomisinde gerek cari islemler gerekse de biitce dengeleri, pek ¢ok iktisatg1
tarafindan makroekonomik dengenin ve ayni zamanda ulusal refahin kritik
gostergeleri arasinda degerlendirilmektedir. Cari islem ve biitge acig1 dengelerinin
arasinda siire¢ dahilinde bir iliskinin varlii, uygulanacak olan iktisat politikasi
bakimindan da oldukea biiyiik 6nem tasimaktadir. Ornegin, biitce agiklar1 eger cari
aciga yol agiyorsa politika yapicilar, ekonominin tiimii iizerinde genel bir etki
yapabilecek bi¢imde biitce agiklarimi azaltma konusu iizerine yogunlasabilirler.
Ancak, biitce ac¢igindan cari agiga dogru anlamli bigimde giiglii bir iliski
bulunmamaktaysa, biitce acigin1 azaltict yondeki politikalar dis dengeyi
etkilemeyeceginden, olusan dis dengesizliklerin cesitli yollarla giderilmesine ve

yapisal bir takim politika dnlemlerine odaklanilmas1 gerekecektir.

Sermaye hareketi sadece gelisimini tamamlamakta olan iilkelerde degil,
gelisimini tamamlamis olan devletlerde de dengesiz durumu arttirarak kriz
ortamlarinin olugmaya baslamasina neden olmustur. Bu ¢ercevede ABD’de meydana
gelen ikiz acigin olusturdugu yiliksek bor¢lanmalar geregi tilkeye kisa donemli olarak
yabanc1 sermayelerin giris yapmasina neden olmustur. Bunun ABD finans piyasalari

Uzerindeki etkisi, faiz oranlarimi kontrol altinda tutmak oldu. Faiz oranlarinin reel
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olarak diisiik olmasi, hisse senedi ve gayrimenkul gibi varliklarin fiyatin1 yiikseltti.
Ayni zamanda, faiz oranlarinin diisiik olmasi kredi riskini azaltir ve istikrarli bir
ekonomik ortam sermaye fiyat1 oynakligini azaltir. Bu baglamda yikselen hisse senedi
fiyatlar1 piyasada bir balon yaratmistir (Dooley vd. 2009). Faiz oranlarinin uzun siire
diisiik kalmasi beklenirken ve varlik fiyatlar1 ylikselmeye devam ederken, daha az
umutlu insanlar bu egilime katilarak kredi kullanmaya baslamistir. Faiz oranlarindaki

dogal diizeltme bu durumu tersine ¢evirerek balonun patlamasina neden olmustur.

Grafik 2.3 de ABD’de 1980-1989 yillar1 arsinda meydana gelen cari acik ve
bunun sebep oldugu kisa vadeli portfoy yatirimlarinin degisimi gosterilmektedir. Cari
acik hesab1 1981 yilinda 4.8 milyar usd fazla verirken, 1982 yilinda 11.6 milyar usd
acik seklinde olmus ve yillar itibariyle hizla artig gostermistir. 1987 yilinda ise cari
acik yaklasik 160.7 milyar usd olmustur. Cari agigin artmasina paralel olarak ABD’ye
gelen portfoy yatirimlar: da artig sergilemistir. 1983 yilinda iilkeye giren portfoy
yatirimlar 1.7 milyar usd iken, 1984 yilinda 25 milyar usd ve 1985 yilinda 68.5 milyar
usd ile ciddi artislar kaydetmistir. 1987 yilindan sonra cari agigin azalmasiyla birlikte

portfoy yatirimlari da yatay bir hareket egilimine girmistir.

Grafik 2.3: 1980-1989 aras1t ABD’deki cari agik ve portfoy yatirimlarinin degigimi

(milyon usd)
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Kiiresellesme stirecinin artan karsilikli bagimliligina ragmen, bir yandan
makroekonomik politikalarin koordinasyon eksikligi ve diger yandan kapali
ekonomide parasal kontrol eksikligi, yaygin kiiresel dengesizliklere ve buna bagh
sermaye hareketlerine neden olmustur. Mali piyasalarin hiikiimet diizenlemesinin
kaldirilmasi ve gevsetilmesiyle, bu sermaye hareketleri hemen hemen tiim diinya
finans piyasalarini yaratti ve kisa vadeli spekiilasyon en karli ekonomik faaliyet haline

gelmistir.

2.2 Sermaye Akimlarinin Tanim

Yatirimlar i¢in yeni araglarin yaratilmasi, bunlarda etkinlikleri arttiran
haberlesme ve bilgi iletisim teknolojisinin hizli sekilde geliserek rekabet kosullarinin
kiiresel bir boyut kazanmaya baslamas1 ve uluslararasi alanda sermaye hareketlerinin
serbest olmaya baglamasi kiiresellesme teriminin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
1980'lerden bu yana kiiresel iletisim teknolojisinin gelisimiyle Ulkeler, 6zellikle
ekonomiler; siyasi, sosyal ve kiiltiirel olarak ¢ok yakinlagmigtir. Bu durum, diinyanin
dort bir yanindaki iilkelerin etkilesimlerinde artisa, mal, hizmet ve sermaye akisinda
yiikselise sebep olmus ve {ilkeler arasindaki artan etkilesime "kiiresellesme"
denilmektedir. Kiiresellesmenin mevcut asamasi 30 ile 40 yil1 agkin siire boyunca bazi
ulke ekonomilerine ve kalkinmalarina fayda sagladi, ancak digerlerine yarardan ¢ok
zarar vermistir (Bigen, 2017).

1930 senesinde baslamis olan Biiyiik Buhran ve bunun ardindan ortaya ¢ikan
Ikinci Diinya Savasi, kiiresel ekonomiye olduk¢a fazla zarar vermistir ve cogu
iilkelerin batma noktasina gelmesine, krizlere neden olmustur. Krizden ¢ikis yolu
arayan llkeler diinya ticaretini liberallestirmeye basladi. Geligmis tilkeler yeni pazarlar
acar, daha ucuz hammadde saglar, daha ucuz isgiiciinii tercih eder ve ekonomik
tasarruflara yonelirler. Ote yandan gelismekte olan iilkeler, biiyiimeleri ve gelismeleri
icin ihtiya¢ duyduklari sermayeyi elde etmek i¢in sermaye akimlarim
serbestlestirmeye tesvik edilmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan bir
firsat niteligi kazanan bu sermaye hareketliligi o giinlerden gilinlimiize kadar diinya
piyasalarinda faaliyet alan1 bulmaya devam etmistir (Canbay, 2018). Baslangigta, mal

ve hizmetlerin serbest dolagimina yonelik adimlar, 1980'lerde ortaya ¢ikan, diinyanin
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dort bir yanindaki tilkeler arasinda finansal sermayede hizli bir degisime yol agt1. Yurt
ici tasarrufu yetersiz gelismekte olan iilkeler, uluslararasi sermayeden yeterince
yararlanabilmek ic¢in finansal liberallesmeye yonelik politikalar izlemeye
baslamiglardir. Heniliz makroekonomik istikrar1 saglayamamis olan bu ekonomiler,
uluslararasi sermayeyi ¢ekmek i¢in rekabet etmekte ve zamanla bu finansal varliklara

bagimli hale gelmektedir (Boga, 2017).

1980 yilimin ardindan gelen siirecte global ekonomide hakim goriis olan
Neoliberalizm, 1989 senesindeki Washington Konsenstisu ile beraber diinya tizerinde
bulunan biitiin devletler icin yasanacak olan kiiresellesmenin kaginilmaz oldugu
belirtilmistir. Washington Konsensisl genel olarak on maddelik politika onerisidir.
Washington Konsensilisi ABD Hazinesi, IMF ve Diinya Bankas1 uzmanlar ile diger
uluslararasi1 alanda bulunan finans kuruluslarinin ortak sekilde politikalar
gelistirmeleri ve bu gelistirilen politikalarin tamaminin diinyada yayginlik kazanmasi
ve uygulanmalar1 bi¢giminde anlamlar tagir. Williamson, bu baglamda Washington
merkezli kuruluslarin kararli bir politikasim1 uygulamak gerektigini sOylemistir
(Williamson, 1990, 2002). Williamson ’un ilk olarak 1989°da kullanmis oldugu ve
1990 senesinde kaleme aldigi “What Washington Means by Policy Reform™ isimli

olan makalesi i¢inde tanimladig politikalar asagidaki gibidir.

e Dogrudan yabanci sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi

e Mali disiplin

e Kamu harcamalarinin azaltilmasi (saglik giderleri, temelde yer alan egitim ve
alt yap1 seklinde),

e Vergi yenilikleri

e Faiz oranlarmnin serbest birakilmasi

e Rekabet¢i doviz kuru politikalar

e Ithalatin (ticaretin) serbestlestirilmesi

e Kamu tegebbiislerinin 6zellestirilmesi

e Miilkiyet haklarinin korunmasi

e Finansal reform

Gelisimini tamamlamakta olan ulkeler iginde ylksek diizeyde blylme
performansina, dengeli sekilde olan makroekonomik yapilara, oldukga hacimli

pazarlar ile yabanci sermayeler icin elverisli sekilde yatirim imkénlarina sahip olan
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belirli devletler “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” seklinde tanimlanmaktadir. YUkselen
piyasa ekonomilerini tanimlayan iilkeler hakkinda ortak bir anlayis olmasa da bu grup

ulkelerin ilk gbze carpan 6zelligi kiiresellesmenin gereklerine tam olarak uymalaridir.

Gelismekte olan piyasalar genellikle daha fazla blyume potansiyeline sahiptir,
ancak yuksek biiylime elde etmek igin yabanci sermayeye ihtiyaglart vardir. Ancak,
¢ogu gelismekte olan piyasada, portfoy yatirnmlar1 ve spekilatif amag tasiyan kisa
vadeli sermaye girisleri, uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlardan daha yiiksek
gorunmektedir. Bu durumlara neden olan en 6nemli gelismeler ise; 1980°1i senelerde
ABD ve Japonya’daki spekiilatif hareket etkileri ile 1985 ve 1987 seneleri esnasinda
New York ve Tokyo borsasinda meydana gelen ¢okiislerdir (Roubini vd. 2012). Yalniz
New York ve Tokyo borsalarinda meydana gelen ¢okmeler 6zellikle gelismekte olan
tilkelere etki etmemistir. Bu durum, gelismis ve gelismekte olan {ilke borsalarinin
birbirine bagli olmadigini, gelismis {iilkelerden gelismekte olan iilkelere hizli bir

sermaye akis1 yarattigini gostermektedir.

1990’11 senelerin sonunda meydana gelen Asya Krizi ile daha fazla kullanilmaya
baglanan finansal kirtlganlik terimi, 2013 senesinin Mayis ayinda Amerika Birlesik
Devletleri Merkez Bankas1t FED’in kisa siire igerisinde tahvil alim programina son
verecegine iliskin duyuru yapmasmm ardindan “Kirilgan 5°1i” tabiri yeniden
kullanilmaya baglanmustir. Ilerleyen yillarda, sézde "gelismekte olan ekonomiler" de
borsalar sert bir sekilde diismiis ve para birimleri ABD dolarina kars1 zayiflamis, bu
ekonomilerin yeniden degerlendirme konusuna karsi kirilganligini artirmisgtir.
Ulkelerin ani sermaye girisleri ve ¢ikislar1 nedeniyle ekonomik istikrarini1 lgmek igin
kullanilan kirilganlik gostergeleri, finansal krizleri tahmin etmek i¢in kullanilan
baslica gostergelerdir ve bu kavramlarin yeniden hayata gegirilmesi, gelismekte olan
piyasalarda ve bu iilkelerden sermaye ¢ikislarinda bir panik iklimi yaratmistir. ktisadi
yonetimlerin miidahaleleri, yurt i¢i para birimlerinin dolar karsisinda ¢ok deger

kaybetmesini engelledi ve piyasalar istikrar kazanmistir (Boga, 2017).

2008 senesinde ABD’de baslamis olan ve daha sonrasinda etkileri diinyanin
tamamina yayilmasmin ardindan kiiresel boyut kazanan finansal krizle birlikte,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 bu krizin yikici olan etkilerini
en aza indirmeye calismistir. Bu baglamda, geleneksel para politikas1 yaklasiminin bir

pargasi olarak faiz oranlari 6nemli 6l¢iide diisiiriilmiistiir. Bununla birlikte, gelismis
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ekonomilerde i¢ talebi canlandirmaya yonelik yetersiz faiz indirimleri, geligmis
tilkelerdeki merkez bankalarinin dijital genislemeye baglamasina neden olmustur. Bu
baglamda en basta ABD Merkez Bankasi (FED) olmasinin yani1 sira Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB), Ingiltere Merkez Bankas1 ve Japonya Merkez Bankasi gelenegin
disina ¢ikarak farkli para yontemlerine bagvurmus, biiylik kapasiteli varlik alimlar1 ve
uzun donemli olan fonlamalar seklinde izledikleri politikalar ile birlikte piyasalara

yuksek diizeyde likidite saglamaya baslamislardir. (Barlas vd. 2013)

2.3 Sermaye Akimlarinin Tarihsel Gelisimi

Sermaye tarihsel olarak derebeyleri ve esnaflar gibi feodal 6zellikte Uretici
giicler arasindaki bosluklarda, uzak mesafeli ticaret ve finansman olarak ise Avrupali
egemenlerin kontrolii disinda olusmustur. Kendi diizenini farkli toplumlar tizerinde,
onlarin diigiim noktalarinin denetimini ele gecirip, ticari aligveris, kredi, niifus

hareketleri vb. bicimlerde baglayarak uygulamaya baslamistir (P1jl, 2014).

Diinyada kapitalizmin son 200 senelik tarihi, iki farkli salinimlar seklinde, iki
adet kiiresellesme siireclerinin yasanmis oldugunu gosterir. Bu asamalardan
birincisinde Sanayi Devrimi'nin yayginlagsmasinin ardindan teknolojik gelisimi takip
etmesi ve 1870-1914 yillar1 arasinda diinya emtia ve finans piyasalarina hdkim oldugu
gorilmektedir. Bu yillardaki ilk kiiresellesme evresinin temel Ozelligi, para piyasasi
ve ticari alis verislerde altin standardinin normal sekilde kabul edilmesidir. Yasanan
iki diinya savast ve ulusal olan devletlerin sinirli bagimsiz kalkinma ve ticari
yontemleri baglaminda gelisen 1914-1960 ara doneminin ardindan diinya olgegi

icerisinde yeni bir kiiresellesme donemi iginde oldugu gorulir.

Ulusal ekonomilerin ticari ve finansal anlamda disa agilmasi ya da liberalizasyon
uygulamalar1 sadece 1980°li yillara 6zgii bir durum degildir. Kapitalizm tarihi
incelendiginde konuyla ilgili olarak iki donemden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan
birincisi 1870-1914 dénemini kapsayan ve Ingiliz Hegemonyas: icindeki bir dénem
olarak ele alinan Klasik Liberalizm, ikincisi ise yirminci yiizyilin son g¢eyreginden
giinimuze kadar suren donemi kapsayan ve Amerikan Hegemonyasi igindeki bir

donem olarak nitelendirilen Neoliberalizm donemidir.
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2.3.11870-1914 Aras1 Sermaye Akimlarinin Gelisimi

Zamanla sermaye birikim siirecinin goriiniimiinde baz1 degisikliklere ugradigi
bilinmektedir. 1870'lerin baskin egilimi, yliksek gelirli iilkelerden ve bolgelerden
diisiik gelirli iilkelere ge¢mistir. Ote yandan, 1980'lerde hakim olan egilim, yiiksek
gelirli iilkelerde ve bolgelerde sermayenin yeniden dagitilmasiyla ortaya cikti.
Bununla birlikte, hareket yoni ne olursa olsun, sermaye, 1870'lerden beri biylk bir

cografi arayisa sahip olmayla ilgilidir (Storper vd. 1989).

Pes pese iki kiiresellesme asamasinin yasanmis oldugu 250 senelik iktisat
tarihinde en belirgin olan ortak 6zellik iktisadi olarak biiyiime oraninda sigramalar
yagsanmasidir. Dokuma teknolojisinin bas dondiirticii gelisimi 1730'larda basladi; daha
sonra buharli demiryolu ve denizyolu tasimaciligi izlemeye baslanmistir. Bu yillar
boyunca, isgiicliniin bilesimi carpict bigimde degisti, 6rnegin 1800'lerin basinda,
Ingiltere'deki endiistriyel emek seviyesi %30'du; 1840'ta %47'ye kadar yiikselmis;
1870'de ise %49'a ulagsmistir (Baldwin vd.1999).

Bu gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi sigramalar ve sinirlar
seklinde goriilebilir. Ornegin 1800'li yillarn bagina kadar neredeyse sabit olan ve
sadece gecim kaynagi geliri saglayan biiyiime hizi, 19. yiizyilda hizli olmus, 20.
yiizyilin ikinci yarisinda %2'den %3'e yiikselmistir. Bu siiregte diinyanin 6nde gelen
kapitalist Glkelerinin biiyiime hiz1 hi¢ olmadig: kadar yiiksek olmustur. Ornegin 1580
ile 1820 arasinda diinya kapitalizmine hilkmeden Hollanda'nin ekonomik buyiime
orani %0,2 iken, 1820 ile 1890 arasinda 6nde gelen Britanya'nin ekonomik biylime
hiz1 %1,2 dir. 1890 senesinden itibaren diinyada kapitalizmin ylkselen gict haline
dontismeye baslayan ABD’de 1890-1990 arasinda senelik ortalama %2.2 duzeyinde
biiyiimeler ger¢eklesmistir. 1914 yilina gelindiginde ise ABD’nin disaridaki dogrudan
yatirimlart Amerika’nin gayri safi milli gelirinin yizde 7’sine ulasmistir (Parente vd.
1993).

Hizli bigimde gelisen bu sanayilesme evrelerinin diger bir boyutu ise glinimuzde
“Uglincii Diinya” seklinde isimlendirilen iilkeler bakimindan bir “sanayisizlestirme”
ve “geri biraktirma” terimleri ile paralellik gostermektedir. Ayn1 zamanda, 6rnegin 18.
yiizyila kadar diinyanin 6nde gelen tekstil {ireticisi Hindistan, 19. yiizyilin baslarinda
tekstillerinin %70'ini ithal ederek ham pamuk ihra¢ eden bir ¢evre ekonomisi haline

geldi. Sonug olarak, 19. yiizyilda ilk kiiresellesme dalgasi, uluslararasinda nispeten esit
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bir sekilde dagilmis olan diinya ekonomisinden ortaya ¢ikmustir. Ikinci kiiresellesme
dalgasi esasen bu esitsizlige dayaniyordu ve kalkinma, az gelismislik ideolojisinin bir

uzantist olmustur.

Bu ¢ercevede mal ticaretinin uluslararasi piyasalarda evriminin birinci ve ikinci
kiiresellesme  siirecinde farklt yapilara dayanmakta oldugu agik sekilde
gbzlemlenmektedir. Genellikle, 19. yiizyilda emtia ticaretinin bugiin oldugundan ¢ok
daha kesin ve diizenli oldugunu gorebiliriz. TUm bu siire boyunca, sanayilesen Ulkeler
bir emtia Ureten ticaret sistemi olusturmus, bu da mevcut anlamda daha az gelisim
gostererek, cevre Ulkelerden daha fazla gida ve tropikal hammadde ithal ederek,

"sanayilesme" nin ylkselmesine neden olmustur.

Yalniz bir karsilastirma yapilacak olursa, 20. ylizyilin ticari sistemin bu
kaliplarin ¢ok disina ¢ikarak, basit sekilde kurumsal sekilde kurgusu yapilamayacak
model ile anlagilamayacak seviyede karmasik olan bir yapiya biiriindiikleri ortaya
cikacaktir. Ilgingtir ki giiniimiizde de yaklasik 15 trilyon USD’ye ulasan ticaret
hacminin yaklasik 2/3’i benzer sekilde donanimlara sahip gelismis olan devletlerin
arasinda yapilmaktadir. Nitekim mal bazinda incelendiginde, diinyada gergeklesen
ticaretin yaklasik 3/4’tiniin imalat sanayi alaninda karsilikli alig veristen olustugu
gorilmektedir. Bu sebeple dinya ticaretinin giinimuzdeki durumu, az gelismis olan
iilkelerin de benzer bigimde mallarin karsilikli ticaretlerini devam ettirdigi bir

gorunim sunar (Kolko, 1988).

20. ylzyilin ikinci kiiresellesme dalgasinin iizerine gelisen bu gozlemler,
sermayenin birikim, gelir dagilimin uluslararasi deseni bakimindan olduk¢a 6nemli
siiregler ile alakalidir. Ornek vermek gerekirse UNCTAD 1998 Ticaret ve Kalkinma
Raporu’ndan elde etmis oldugumuz gostergeler, diinya diizeyinde gelir esitsizliklerini
gosteren Gini katsayisinin 1965°te 0.66 iken; 1980°de 0.68; 1990°da da 0.74’e
yiikseldigini, bu c¢ercevede kiiresellesme asamasinin derinlesmesi ile birlikte
uluslararas1 gelirlerin dagilimindaki esitsizliklerin derinlesmesi arasinda siki
birlikteligin oldugunu gostermektedir. Gergekte, kisi basina milli gelir fark: {izerine
yapilan bir aragtirma, zengin ve yoksul arasindaki farkin giderek arttigini
gostermektedir. 1965 yilinda en fakir %20’lik niifusun kisi basina yillik ortalama
geliri 748$; en zengin %20’nin ise 2.281$ olarak hesaplanmakta, bu da yaklasik 1:31°1ik
bir oran vermektedir. 1990 yilina gelindiginde ayni1 rakamlar %20’lik en fakir grup
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icin 2833, en zengin %20 icin ise ortalama 17.056$ vermektedir. Dolayisiyla 1990’da
en fakir ve en zengin %20’lik gelir grubunun ortalama gelir farki 1:60 diizeylerine

¢ikmis durumdadir.

Gelir dagilimindaki esitsizligin, emek piyasalarinda istihdam tiirlerinin
marjinallesmeye itilmesiyle de yakindan ilgili oldugu gozlenebilmektedir. Ornegin,
dunya kapitalizminin giinimuzdeki itici giict olan ABD ekonomisinde reel (cretlerin
giderek farklilasmasina dayali bir marjinallesme siirecinin yasandigi goriilmektedir.
Cline (1997), 1973 ile 1993 yillar1 arasinda orta dgretim derecesine sahip olmayan is
giicliniin ortalama reel {tcretlerinin %25 oraninda geriledigini hesaplamaktadir.
Avrupa isglicli piyasalarinda ise gelir esitsizliginin, ticret farkliliklar1 olarak degil de
is bulma ve istihdamin korunmasi konularindaki firsat esitsizliklerinde yattigi 6ne
strilmektedir. Boylece, 19. yiizyildan itibaren esitsiz bir gelir dagilimi oriintiisiine
birdnen 20. yilizyilda yasanan ikinci kiiresellesme dalgasi, bu esitsizlik ve dislanmaya
dayali i¢ dinamikler yaratarak bu siireci derinlestirmistir. Bu olgunun ideolojik
yansimasi, "is giiclinliin esneklestirilmesi" kavrammi goéz ardi ediyor ve onu
kiiresellesme asamasmin teknolojik taleplerinden ve uluslararasi sermaye

hareketlerinin bigimlerinden ayr1 goriiyor.
2.3.2 1914 Sonras1 Sermaye Akimlarinin Gelisimi

Sermaye hareketlerinin artis gosteren gelisimi kiiresellesme evresinin her iki
niteleyici 6zellikleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. iktisat literatiiriinde, 20. yiizyiln
ikinci kiiresel dalgalanmalarinin giiniimiizde 1914 seviyesine ulasmadigina iliskin
tartismalar devam etmekle birlikte, yasadigimiz donem uluslararasi finansal
sermayelerinin akisini belirleyen finansal araclarin gesitlilikleri iki kiiresellesme

doneminin niteliksel farkliligini1 da 6n plana ¢ikarmaktadir.

19. ve 20. yiizy1l kiiresellesme donemlerinin sermaye hareketi bakimindan en
onemli farkliligi, birincisinin reel bir mal ile -altin standardinda- diizenlenirken,
yasadigimiz donemdeki ikinci evrelerin fiat kagit paralarmin nominal degisim
hareketine dayali olmasidir. Bu dogrultuda yirminci yilizyilin en ayirt edici 6zelligi,
ulusal paranin degisim degerinin altin veya benzeri metalarla degil, yalnizca nominal
biiyiikliikle desteklenmesidir. Ulusal para birimlerinin miibadelesi baglamindaki bu
belirsizlik, finansal sistemin isleyisi i¢in onemli bir risk olusturmaktadir, ancak

spekiilatif karlilig1 desteklemekte ve gergek tiretim diinyasindan ayri olarak finansal
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sermayenin likiditesi konusunda uyarmaktadir. Bir 6rnek verilecek olursa, 1980’lerin
sonunda giindelik olarak yaklasik 190 milyar US$ hacmi bulunan dinya déviz
piyasalari islemleri, yasadigimiz donemde giindelik 1.7 trilyon US$’a ulasmustir.
(Tobin, 2000). Sozii edilen finansal hareketliligin “diinya mal ticaretini finanse etmek”
seklinde bir agama ile alakasi olmadig1 gercek iiretim ve fiziki sermayenin yatirim
gerekliliginden tamamen ayr1 bir bigcimde gelisme gosterdigi acgik sekilde
gorulmektedir. 1. Dlnya Savasi'ndan sonra kurulan Bretton Woods sistemi, sabit
doviz kurlar1 ve spekiilatif sermaye hareketleri tizerindeki ulusal denetim araglarinm
kullanarak 30 y1l boyunca bu tiir spekiilasyonlarin birikmesine kars1 koruma saglayan

bir mekanizma saglamistir.

Kuresellesmenin iki asamasi arasindaki bu niteliksel farklilik, ulusal para
biriminin doviz kurunun Dbelirsizliginde ve bu varsayimin olasiligindan
kaynaklanmaktadir. Bu belirsizliklerin ulusal doviz piyasasi igerisinde goriilmesinin
farkl bir bi¢imi ile de devletlerin doviz rezerv hareketlerinin giris ve ¢ikis evresindeki
“kisa-vadecilik” ve ulusal finans piyasasinin gittikce daha ¢ok spekiilatif saldirilara
kars1 agik bir hale gelmesinin sonucunda ortaya ¢ikmis olan belirsizlikler ve risk
ortamlaridir. Bu nedenle, ulusal merkez bankalarinin daha fazla rezerv tutma ihtiyaci,
gercek yatirim i¢in mevcut rezervlerin kademeli olarak azaldigini gdstermektedir.
Sonug olarak IMF ve UNCTAD verilerine gore, yasadigimiz donemde az gelismis olan
devletler reel faizlere ragmen saglamis olduklari sermaye girisinin yaklasik olarak ticte

birini rezerv biriktirmek i¢in ayirirlar.

1980 sonrasinda kalkinma agsamasinda olan devletlere yonelen net sermaye
hareketliliginin boyutlari donemsel olarak Tablo 2.1 de sergilenmektedir. Tablo,
kalkinma asamasinda olan devletler ve 14 yeni gelisen piyasa ekonomisinin 6demeler
dengesinden se¢ilmis kalemleri 6zetlemektedir. Tablodaki verilere bakildiginda 1990-
98 araliginda biitiin gelismekte olan devletlere toplam 1890.6 milyar usd tutarinda bir
sermaye girisinin oldugu; bunlarin 1083.8 usd nin 14 yeni gelismekte olan piyasa
ekonomilerine yoneldigi goézlemlenmistir. Ayni donem iginde gelismekte olan
devletlerden 577.2 milyar usd lik bir sermaye ¢ikisinin oldugu; bu ¢ergevede, 1990 ve
1998 seneleri arasinda toplamda net sermaye girislerinin 1313.4 milyar usd oldugu
bilinmektedir.
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Net sermaye giriglerine bakildiginda uluslararast doviz rezerv birikiminin
%33.3’e c¢iktig1 anlagilmaktadir. Ayni diizeyde yeni gelismekte olan piyasalar
acisindan %28’dir. Diger bir deyisle, net uluslararasi sermaye girisinin yaklasik {icte
biri, dogrudan kaynak tasarrufu seklinde elde tutulmakta ve yatirim finansmani olarak
gercek sermaye birikimine katki saglamamaktadir. Ayni1 zamanda, gelismekte olan
ulkelerdeki net sermaye girislerinin %30,5'inin net hata ve noksanlardan olustugu
tahmin edilmektedir. Kayit dis1 uluslararasi sermaye hareketlerindeki bu tiir akislar
bize kayit dis1 mallarin satisindan elde edilen gelir miktarin1 ve kaynagi bilinmeyen

varsayimlari verir.

Tablo 2.1 Gelismekte Olan Ulkeler ve 14 Yeni Gelisen Piyasa Ekonomisinde

Sermaye Akimlarinin Durumu

Gelismekte Olan Ulkeler ve 14 Yeni Gelisen Piyasa Ekonomisinde Sermaye Akimlari

) Yeni Gelisen
Tum GOU Piyasalar®
1990- 1995- 1990- 1980- 1990-
1994 1998 1998 1989 1997
Milyar usd
Net Sermaye Girisi 825,8 1.064,9 1.890,6 355,3 1.083,8
Net Sermaye Cikis1 -142,0 -435,3 -577,2 -49,6 -256,2
Net Sermaye Hareketleri 683,8 629,6 1.3134 305,7 827,6
Net Hata Noksan 49,9 106,3 156,2 39,5 53,2
Rezerv Hareketleri 221,2 216,5 437,7 10,6 231,6
Cari islemler Dengesi 412,7 306,8 719,5 255,6 542,7
Net Girislerin %'si Olarak
Net Sermaye Cikis1 17,2 40,9 30,5 14,0 23,6
Net Hata Noksan 6,0 10,0 8,3 11,1 49
Rezerv Hareketleri 26,8 20,3 23,2 3,0 21,4
Cari islemler Dengesi 50,0 28,8 38,0 71,9 50,1
Net Akimlarin %'si Olarak
Net Hata Noksan 7,3 16,9 11,9 12,9 6,4
Rezerv Hareketleri 32,3 34,4 33,3 3,5 28,0
Cari Islemler Dengesi 60,4 48,7 54,8 83,6 65,6

Not® Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan,
Peru, Filipinler, Gliney Kore, Guney Afrika, Turkiye

Kaynak: UNCTAD World Trade and Development Report, 1998
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Bu kisimda dikkat cekici olan nokta, sermaye hareketlerinin yalnizca “dogru”
iktisadi sirecleri uygulamakta olan birkag “gozde” ekonomiye degil, yapis1 ve iktisadi
politikalara oranla son derece farkliliklar gdsteren birden fazla ekonomilere ayni
duzeyde istikrar ve ilgi gosterilmesidir. Bu baglamda, 1990'larin uluslararasi sermaye
hareketinin bir veya iki cografi alanla sinirli olmadigini, buna kars1 kiresel
kapitalizmin yeni bir boyutunu olusturdugunu goriiyoruz. Bir taraftan uluslararasi
finans ortaminin yatirim kararlarinda gosterdigi kiiresellesmenin evrelerini, diger
taraftan kiiresel finans piyasalarinin tanimini igeren bu siireg, telekomiinikasyon
teknolojisindeki kafa karistirici gelisimin gerisinde kalmakta ve ulusal pazarlan tek

tek alanina yonlendirmektedir.

Bu gelisimin 6nemli bir unsuru, ulusal piyasadaki faiz oran1 ve déviz kuru
dengesizliklerinden dolay: arbitraj unsurlarina dayal kisa vadeli sermaye akislaridir.
“Sicak paranin” iktisat yazininda genel olarak kabul edilmis olan tanimin olmamasinin
yant sira “spekiilatif”, “kisa donemci” ve “asir1 dalgalanma ve akiskanlik™ seklinde
unsurlari barindirdig: ve neden oldugu ekonomik istikrarsizliklarin da temeli itibartyla
bu 6gelerden kaynaklandig: bilinir. Bu istikrarsizliklarin ana yonii, yabanci sermaye
bollugu nedeniyle ulusal paranin kisa vadede asir1 degerlenmesidir. Sicak nakit
akislari, i¢ piyasada nispeten yiiksek reel faiz oranlarina sahipken, kisa vadeli doviz
tasarruflarina sahip olma egilimindedir. Bu durum ulusal para birimini yabanci para
birimleri karsisinda ¢ok degerli kilmaktadir. Sonug olarak ithalat ucuzlarken ihracat
sektorleri diisiiyor ve cari agiklar biiyiimektedir. Ote yandan, bu kosullar altinda
ekonomik biiylime disa bagimli, yapaydir ve reel faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki

ince denge bozuldugu i¢in ani bir gerilemeye maruz kalabilir (Calvo vd. 1999).

Uluslararasi finansal sermayenin kisa vadeli likiditesinin bir bagka sonucu da
merkez bankalarinin bagimsiz para, faiz ve doviz kuru politikalarina birakilmamasidir.
Uluslararas1 sermayenin hareketi Uzerinde kontroliin olmadigi tamamen serbest bir
ekonomide, faiz oranlar1 ve doviz kurlari tek bir finansal unsur haline geldi. Boylece
yatirim stratejilerini ve ticaret hedeflerini de kapsayan bagimsiz bir kalkinma

stratejisinin uygulanmasini imkansiz hale getirmistir.

Dolayisiyla ticarete agik olan iiretken sektorlerin ¢okmesine, asir1 kaynak
birikimine ve ulusal tasarruflarin azalmasina neden olan bu siireg, ulusal varliklarin

verimli tahsisini baltalamakta, biiyiime ¢arpikliklar ve istikrarsizlik yaratmaktadir.
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Reel imalat sektoriindeki bu ¢arpikliklara ek olarak, merkez bankalarinin parasal giic
fonksiyonlart gittikce sinurlt hale geliyor ve iilke ekonomisindeki para piyasasi, dis
faktorlerin dalgalanmasiyla kontrolden ¢ikmaktadir. Bu siire¢ dogrultusunda ulusal
finans piyasalari, bu akislarin yoniine bagli olarak yapay hareketlere ve dalgalanmalara
maruz kalan kisa vadeli sermaye akimlari tarafindan kontrol edilmektedir. Boylece,
ulusal ekonominin reel Gretim sektorleri ve mali sektorleri giderek birbirinden

ayrilmakta ve ayni zamanda ongoriilen karlar nedeniyle gelir dagilimi bozulmaktadir.

Sonu¢ olarak, 1970'lerden bu yana kiiresellesmenin ekonomik boyutu,
sermayenin geri doniigiinii basarinin tek gostergesi olarak kabul etmekte ve her tiirli
sosyal, idari ve Kkiiltiirel kisitlamayr ekonomik faydalar gergeklestirilmeden Once
uygunsuz veya modasi gegmis olarak tanimlamaktadir. Kiiresellesme ideolojilerinin
ardinda yatan sermayenin karlilifi, kaynaklarin verimli tahsisi ve dolayistyla
ekonomik refah i¢in Onemli bir kosuldur. Bu, ancak tamamen diizensiz bir serbest

piyasa ekonomisi ile saglanabilir.

Bu dlizenleme kapsaminda egitim, saglik ve sosyal altyapiya yapilan her tiirli
yatirim, diger tiim yatirim maliyetleri gibi, piyasa ekonomisi talebi, arz sinyalleri ve
mali kayip agisindan degerlendirilir. Bu nedenle, ulusal hikimetin bu kar amaci
giitmeyen girisimleri verimsiz olarak tespit edilmis ve sosyal altyap: piyasa fiyatlar

tizerinden giderek daha fazla 6zellestirilmistir.

Dolayisiyla diinya ekonomisini tek bir pazara doniistiirerek karini artirmak
isteyen sermaye icin iki dnemli hedef vardir: Ulusal devlet kontroliinii sinirlanmasi ve
isci Orgiitlerini karlarindan mahrum birakmasi. Igerigi net olmayan kiiresellesme,
isglicli piyasasi esnekligi ve finansal serbestlesme gibi kavramlar bu strecin ideolojik

unsurlarini olusturmaktadir.
2.3.3 2008 Kiiresel Krizi Sirasinda Sermaye Akimlarinin Gelisimi

2008 kiiresel krizine sermaye akimlari acisindan bakilacak olursa krizin en
Oonemli olan sebebinin wuluslararasi para piyasasindaki uygulamalar oldugunu
sOyleyebiliriz. Diinyada sermayenin likiditesinin ve hizinin 6nemli 6l¢iide arttig1 bir
donemde, sermaye iiretmek yerine para oyunlariyla kar etme firsat1 artmigtir. Gergek
olan uretimlere dayanmamakta olan tamamen spekilatif amagclarla elde edilen kéarlar

yiikselmistir.
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Krizin gelismis iilkelerden hizla gelismekte olan iilkelere yayildigi en énemli
kanallarin baginda yabanci sermaye girisi gelmektedir. Bu etki hem sermaye miktarina
hem de maliyete yansir. Literatlirde, sermaye akimlarini ¢ekmekte olan en 6nemli
faktor reel GSYIH biiyiimesi gosterilir. Kurumsal kari artiran yiiksek iiretim
biiylimesi, 6z sermaye yatirimlarinin daha iyi getirisi, artan bor¢ ve daha diisiik kamu
harcamalari, kredi talebini azaltti veya vergi gelirlerini 6nemli Olgiide artirarak
sermaye akisini arttirmistir. Bunun yani sira yabanci olan sermayelerin arzi, kiiresel
olarak finansal sartlar, dis bor¢/GSYIH oranlarinda meydana gelen yiikselmeler
kamunun borglarinin GSYIH iginde yer alan paylariin artmasina ve kurumsal olarak
kalitede yasanan asinmalar ise sermaye akimlarini azaltan hatta sermayenin ¢ikmasina
neden olan durumlar olarak da one c¢ikmustir. Kiiresel krizin yarattigi panik ve
risklerden kac¢inma sermaye arzinda bir diislise yol acarak, makroekonomik
gostergeleri zayif olan Ulkelerden sermaye c¢ikiglarna yol acti. Mali krizin neden
oldugu kirilganliklar, 6zel sermaye hareketlerinde, 6zellikle de borg akislarinda bir
daralmaya yol agmistir. Bu, 6zellikle yiliksek bor¢ oranlari, yiiksek cari hesap aciklari

ve borglar1 kapatmak icin finansman ihtiyaci olan iilkelerde gecerlidir.

Krizin yasanacagina iliskin sinyalleri almaya baglamasinin ardindan, FED ilk
olarak geleneksel olan politikalar1 hizli bicimde uygulamaya koymaya baslamistir. Bu
baglamda Fed, 2007'de %5,25'ten 2008 sonunda neredeyse sifira kadar gerileyen faiz
oranlarini diisiirerek piyasa likiditesini kademeli olarak artirmaya calismistir. Fed
ayrica geleneksel olmayan para politikas1 araglarini da kullandi. Kisa vadeli faiz
oranlarini sifira yakin tutarken parasal genisleme araglar1 getirilerek uzun vadeli faiz
oranlarmin diistiriilmesi igin ¢alismalar yapilmistir. Fed, 2009-2014 doneminde 2.5
trilyon ABD dolarini gegen oldukga genis ¢apli varlik alimi yaparak 3 farkli miktarsal
geniglemeye iligskin programlar uygulamistir (Labonte, 2016).

Kdresel kriz, 2008 Eylil ayinda Avrupa Birligi devletlerini de ¢ok ciddi bigimde
sarsmig, sermaye akimina erigsimleri sinirli hale getirmis, bankalarin ¢ogunun piyasaya
tutulmas1 imkansiz bir hal almistir ve hisse senedi piyasasi tamamen c¢okmiistiir.
Ticaretin finansmani kurudu ve ihracat, bolgedeki en keskin diisiis olan arka arkaya
iki ceyrekte yaklasik yiizde 15 digmiistir. AMB (Avrupa Merkez Bankasi), 2007
ortalarinda mali gerilimlerin baslamasindan bu yana, orta vadede fiyat istikrarim
siirdiirmek icin kdtiilesen ekonomik ve mali duruma yumusak ve siirekli bir tepki

sergilemistir. Avro sistemi, Avro bélgesinde faiz oranlarimi goriilmemis seviyelere
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diistirdii ve bir dizi alisilmadik para politikasi tedbiri uygulamaya koymustur. Bu
istisnai ve cesur tedbirler, AMB'in orta vadede Avro Bolgesi'nde fiyat istikrarim
saglamaya yonelik temel ilkeleriyle tamamen uyumluyken, Avro bolgesindeki alicilar
ve saticilar arasindaki finansal iliskileri siirdiirmek, hane halklarina ve firmalara borg

vermek icin bir arag haline geldi. (Norgren, 2010).

Grafik 2.4 te 2008 kiiresel krizinin se¢ilmis GOU’ de portfdy yatirimlarina etkisi
gosterilmektedir. Cogu GOU gibi Brezilya, Cin, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de de
krizin ortaya ¢iktigt ABD’de Fed’in faiz indirimlerine giderek yabanci sermayeyi
ilkeye ¢cekmesi sonucu portfoy akimlarinda daralma meydana gelmistir. Brezilya’da
2007 yilinda toplam portfoy girisi 48.4 milyar usd olurken krizin etkisiyle 2008 yilinda
1.1 milyar usd seviyelerine diiserek ciddi azalma gostermistir. Bir diger Latin Amerika
tilkesi olan Meksika’da da ayni paralelde degisim gostermistir. 2007 yilinda toplam
portfoy girisi 15.6 milyar usd olurken 2008 yilinda 3 milyar usd ye gerilemistir.
Tiirkiye’de ise 2007 yilinda 833 milyon usd portfoy girisi gergeklesirken, 2008 yilinda

5 milyar usd ¢ikis gergeklesmis ve Tiirkiye’de kiiresel krizden nasibini almistir.

Grafik 2.4: 2006-2010 aras1 Brezilya, Cin, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’deki portfoy

yatirimlarinin degisimi (milyon usd)

2006-2010 aras1 Brezilya, Cin, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’deki portfoy
yatirimlarinin degisimi
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Kaynak: World Bank Data

25



2.4 Sermaye Akimlarinin Tiirleri

1980’11 yillardan itibaren gelismis tlilkeler kendi iglerinde ve finansal piyasalarda
sermaye hareketini giin gegtikg¢e her ¢esit denetimlerden arindirma yollarina girmis ve
GOU’yii kendi sermayelerine zorunlu hale getirmistir. Bir grup GOU paralar
konvertible oldu. Boylece 1980°1i yillarin baslarindan itibaren Arjantin, Brezilya, Sili,
Meksika ve daha sonra yikilan Dogu Bloku alanindaki tiim iilkeler, Uzakdogu ve
Gilineydogu Asya, Tiirkiye serbestlesme akimina dahil oldular. Yiikselen pazarlar

adiyla anilmaya baslayip gozde Ulkeler konumuna girdiler (Henderson, 2000).

Sermaye bir Ulke icerisine farkli sekillerde giris yapabilmektedir. Birincisi,
finansal gelisime dayali portfoy yatirimlaridir. Portfoy yatirimi, tahvil ve hisse senedi
gibi menkul kiymetlerden olusur. Diger bir husus ise, dogrudan yabanci yatirim yapan
bir kisi veya sirketin, o lilkedeki bir sirket veya kurulusa girmek istedigi kendi
teknolojisini ve marka adini kullanabilmesidir. Dogrudan yabanci yatirim, baska bir
ulkedeki bir firmayi baska bir {ilkeden satin alma yoluyla veya yeni agilan bir firmayi
finanse ederek veya mevcut bir sirketin sermayesini artirarak bir iilkeden digerine
yapilan yatirnmdir. Yatirimei, pazara girmek istedigi tilkedeki sirketin teknolojisini
veya marka adin1 kullanmasina izin verir, yani sirketler bir lisans anlasmasi yapar.
Yabanc yatirim, tilkelerin dogrudan geliridir ve sermaye birikimine, Gretimine dogru

olan gergek bir yatirnmdir (Karluk, 2007).
2.4.1 Dogrudan Yapilan Yatirimlar

Ikinci Diinya Savasinin ardindan Amerika Birlesik Devletleri sirketlerinin ilk
olarak Bati Avrupa ve ardindan Latin Amerika’ya liretim yatirimlar ile baslatmis
olduklar1 siire¢, 1960 senesinin ortasindan itibaren Uzakdogu’da bulunan dinamik
devletlere kayds, bu streglere bitln gelismis tilkeler de katildi. 1970 senesinde ise ilk
olarak Japonya ve Uzakdogu’da yer alan dinamik devletler devreye bu defa kendi
firmalarinin yayilmasiyla girdi ve disarida bulunan yatirimlara gegti. 1980°1i yillarda,
orta seviyede sanayilesmis pek ¢ok iilke bu akima katildi, Turkiye de bu politikalar
izledi. 1980’li yillara kadar dogrudan yapilan yatirimlar ciddi anlamda kisitlamalara
tabi olmustur. Bazilar1 imalat sektorii de dahil olmak Uzere hizmet sektoru tlkelerinin
¢ogu, yabanci sermaye yatirimlarim1 kapali tuttu, bazen yerli sermaye ile ortaklik

halinde ve bazen de sadece yeni teknolojiler durumunda yatirimlara izin verdi. Baska
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bir deyisle, bu yatirimlara genis bir 6zgiirliik verilmemistir. 1980'lerin serbestlesmesi
sirasinda, durum azaldi, imalat sektorii ve hisse senetlerindeki engeller kalkmaya
basladi. 1990'larda yerli-yabanci yatirrm ayrimi kaldirilmis ve yabanci sermayedeki
devlet garantileri yasal diizeye getirilmistir. Yabanciya satiglar ya da bunlarin sirket
hisselerini (%51 oraninda) ele gecirmesi de dogrudan yatirim sayiliyor. 1980 sonrasi
yillarda gelismis iilkelerden GOU’ye dogrudan yatirnmlar iginde kar imajlar1 daha
fazla olan bankacilik, ticaret ve turizm seklinde hizmetler daha fazla dncelikli olmaya

baslamistir (Kazgan, 2015).

CUS (Cok Uluslu Sirketler) yerel piyasalarda karsilastiklar1 kisitlamalar, ¢cevreyi
koruma kanunlari, bankacilik diizenlemeleri nedeniyle emek yogun mallar i¢in Ucretin
daha kisith, sosyal agidan giderlerin daha diisiik seviyede olan, iscilerin haklarinin
yeteri diizeyde gelismemis olmasindan kaynakli olarak; fakat isgilerin beceri
diizeyinin yiiksek olmas: sebebiyle yatirrmlart GOU’lere yapmay tercih ediyorlar.
Haliyle bu durumla birlikte istihdamin ifade edilen ozelliklerine sahip GOU’ye

kaymas1 gelismis tlilkelerde sanayinin yer degisimi seklinde anilmaya basladi.

Dogrudan yapilan yabanci yatirimlar 2004-2007 seneleri arasinda
Ozellestirmeler, birlesmeler ve satin alinmalar bi¢ciminde tlkemizde gorulmektedir. Bu
durumda soyle bir ornek bulunabilir; 2005 yilinda, tilkemizin 2 milyar dolarlik
dogrudan yabanci yatirimlari, gayrimenkul alimindan gelmistir. Ayn1 zamanda 7.8
milyar dolarlik olan kism1 ise Turkcell, Tiirk Telekom, Garanti Bankas1 ve Fortis Bank
gibi 6zellestirilmis olan firmalardan elde edilmis olan tutarlardir. 2006 senesinde ise
durum c¢okta farkli degildir. Dogrudan yabanci yatirimda 13,4 milyar dolar
Ozellestirme gelirlerinden olusmaktaydi. Bir bagka birlesme bi¢imi olan devralma
geliri 2,9 milyar dolardir. Bu veriler goz Oniine alindiginda, dogrudan yabanci
yatirimeilarin iilkeye yeni yatirimlardan ¢ok satin alma, ortaklik veya gayrimenkul

yatirimlari seklinde girme olasiliginin daha yiiksek oldugu ag¢iktir (Acar, 2016).

Tablo 2.2 de GOU’de dogrudan dis yatirimlarin hizla artigini, ancak en diisiik
gelirli Ulkelerde yine de GSYIH nin %1.5%ini (2005) asmadigmi, oysa orta gelirli
tilkelerde bu oranin %3.1’e vardigin1 gérmekteyiz. Cogunlugu Dogu Avrupa-Orta
Asya (%3.5), Latin Amerika ve Karayip bolgesiyle (%2.9), Asya-Pasifik bolgesi
(%3.2) aliyordu. Bu ii¢ii GOU giren toplam yatirimin rakam olarak %90’1n1 asiyordu
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(2005). Yani, dogrudan yatirimlar iist-orta gelirli tilkelere akiyor, diistik gelirli iilkelere
pek gitmiyordu.

Tabloda dikkat ¢eken bir diger 6nemli nokta ise; dogrudan yatirimlara iliskin
cikis siitununda (1990 ve 2005) tiim iilke gruplarinda GSY IH’nin oransal olarak arttig1

gozlemlenirken, azalan tek bolge Dogu Asya ve Pasifik bolgesidir.

Ancak dogrudan yatirimlarin en biiyiik kismi gelismis iilkelerin igerisinde,
sanayileserek bilisim cagina gecmis ekonomilerin arasinda ger¢eklesmekteydi
(Kazgan, 2015). Buna paralel olarak ayni y1l (2005) gelismis tilkelere giren dogrudan
yatirim oran1 GSYIH nin %2.1°1, yani 900 milyar USD’yi astyordu; GOU’niin aldi81
ise 280 milyar USD kadardi (Tablo 2.2 ).

Tablo 2.2 1990-2005 Aras1 DYY ’nin Ulke Gruplar1 Bazinda GSY1H’deki Pay1

Dogrudan Yatirimlarin Ulke Gruplari itibariyle GSYIH'de Paylar (%)

1990 ve 2005
GSYIH'de Dogrudan Yatirim (%)
Giris Cikis
Ulke Gruplar 1990 2005 1990 2005
1) DGU 0.4 15 0.0 0.2
2) OGU 0.9 9.1 0.1 0.5
Alt- OGU 0.8 3.1 0.1 0.3
Ust - OGU 1.2 3.1 0.3 0.7
3) DGU + OGU 0.8 29 0.1 0.5
Dogu Asya Pasifik 1.6 3.2 0.2 0.1
Avrupa + Orta Asya 10 3.5 0.0 0.8
Latin Amerika + Karayip 0.8 2.9 0.1 0.7
Ortadogu + K. Afrika 0.3 24 0.0 0.2
Guney Asya 0.1 1.0 0.0 0.2
Sahara-alt1 Afrika 0.4 2.7 0.0 0.3
4) Yiksek Gelirli 1.0 21 1.4 2.4
APS* 11 3.2 1.7 2.7

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators, 2007. APS*: Avrupa Para
Sistemine Dahil Ulkeler

GOU’de dis yatirrmdaki yiikselis, 1990’11 yillarda, artik Singapur, Hong Kong

gibi zengin devletlerin disina tasmisti. ilk sirada Giiney Kore ve Brezilya geliyordu.
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Bu iki tilkeyi gelisme potansiyeli olan ¢ok sayida yari sanayilesmis lilkeler takip
ediyordu, Tiirkiye de bu gruba dahil olmaya ¢alistyordu. 2000’lerin basinda artik Cin
ile Hindistan biiylime rakamlariyla olduke¢a dikkat ¢ekiyordu. Bu dogrultuda dogrudan
yatirmm ¢ikis oran1 Cin’de GSYIH nin %0.1°1 gibi ¢ok kiigiik bir oran olsa da, bu oran
Hong Kong bélgesinde GSYIH nin %24’iine varryordu (2005). Buna Cin’in 1.2
trilyon dolar1 asan devlet rezervleri eklendiginde, dogrudan yatirimlardaki oranin

artisinin anlamli oldugu goriilmektedir.

Ikinci Diinya Savasmin yasanmasimin ardindan en biiyiik dogrudan yatirimlar
gerceklestirmis iilke olan Amerika Birlesik Devletleri, 1980 senesine kadar (ingiliz
yatirimlarindan farkli olarak) oldukga az yabanci yatirimlara ev sahipligi yapmustir;
1970°1i senelerde bunlarin hacmi yillik 3-5 milyar dolar diizeyindeydi. Oysa 1980’den
sonra dnemli artislar yasanmis, basta ingiltere, Japonya ve Hollanda menseili olmak
lizere, ABD’ye dogrudan yatirim zirve yapti, tipki GOU’ye oldugu gibi 1987°den
sonra patladi. Senelik olarak 50 milyar dolari agsmis ve toplamda bulunan sermaye
girisinin  dortte  birini  olusturmustur. Sektorlerin  hepsinde diinya (zerinde
serbestlesmenin liderligini yapmakta olan ABD’nin yasanan bu artigin karsisinda
ortaya koydugu tepki oldukga ilgingtir; bunun nedeni yasadigimiz donemde (1980°1i
senesinin ilk yarisindan bu zamana) ABD artik dogrudan yabanci sermayeye ev

sahipligi yapmakta olan ilk lilke durumuna gelmeye baglamistir (McCulloch, 1993).

2000’lerin basinda hem ABD’de hem AB’de baslica tepki kaynagi artik Cin.
Hong Kong ise Cin’in yeni New York’u olarak goriiliiyor. Piyasa kapitalizasyonu 2
trilyon dolar1 asan bu pazar Cin firmalarinin sermaye kaynag: oluyor; buna Cin’in
trilyon dolar1 asan devlet rezerv fonlar1 eklenince olusan tutarin biiyilikliigii gelismis
tilkeleri urkitityor. Onemli tesislerin Cin firmalarma ge¢mesini nlemek igin tedbirler
almiyor. Nitekim ABD Kaliforniya’da satilan bir liman isletmesini Cin firmasina

satmay1 reddetti. AB ise benzer kararlar tasarliyor (Wehroftitz, 2007).

Tablo 2.3 de GOU yénelik gerceklesen sermaye hareketlerinin 1990-2005 yillari
arasindaki miktarsal degisimi gosterilmektedir. Finansal serbestlesmenin basladig:
1980 yillarindan sonra GOU’lere gelen sermaye akimlari oldukca s1g seviyelerdeydi.
90’11 yillara gelindiginde gelismis iilkeleri terk eden sermayeler GOU akmaya
baslamistir. 1990 yilinda GOU’ye gelen yatirimlarin toplami yaklasik 60 milyar usd
iken 2005 yilinda 402 milyar seviyelerine ¢ikarak yaklasik 6,5 kat artmistir.
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Tablo 2.3 1990-2005 Aras1 GOU’ye Yénelik Sermaye Hareketleri (Milyar dolar)

GOU'ye Yonelik Sermaye Akimlari (Milyar USD)

1990 1995 2005

I. Dogrudan Yapilan Yatirimlar 35.5 90.3 280.6
II. Portfdy Yatirimlari 234 81.6 121.8
1) Bono ve Tahvil 14.9 59.6 55.1

2) Hisse Senetleri 8.5 22.0 66.7
Toplam 58.9 171.9 402.4

Kaynak: World Bank

Tablo 2.4 de ise 2007-2019 yillar1 arasinda GOU olan net sermaye hareketlerinin
degisimi bolgesel bazli olarak sunulmaktadir. 2007 yilinda Dogu Asya’ya toplam 302
milyar usd sermaye hareketi gerceklesirken 2019 yilinda 2 kattan fazla artis gostererek
630 milyar usd seviyelerine ¢ikmistir. Tabi buradaki artista en dnemli etkinin Cin’in
diinya giicii olma ¢abalarimin pay1 oldukga yiiksektir. 2008 kiresel krizinin derinden
etkiledigi Avrupa’da ise 2007 yilinda toplam sermaye hareketleri 424 milyar usd iken
gunumdize kadar siirekli diisiis egilimi i¢inde olmus ve 2019 yilinda 125 milyar usd
seviyelerine gerilemistir. 90’11 yillarda siirekli krizlerle karsilasan Latin Amerika’da
ise 2007 yilinda 208 milyar usd sermaye akimi gergeklesirken 2011 yilinda yaklasik
303 milyar usd ile %45 artis gostermistir. Gliney Asya bolgesinde ise 2011 yilindaki
78.2 milyar usd sermaye hareketleri 2019 yilinda neredeyse 2 kat artarak 148 milyar

usd seviyelerine ¢ikmistir.

Tablo 2.4 2007-2019 Aras1 Bélgelere Gére GOU’ye Yonelik Sermaye Hareketleri

Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net Toplam Sermaye Hareketleri (Milyar
Usd)

2007 2011 2015 2019
301.60 449.40 387.00 630.00
424.10 200.10 201.00 125.00
208.30 302.90 270.00 171.00

Dogu Asya ve Pasifik
Avrupa ve Merkez Asya

Latin Amerika ve Karayipler

Orta Dogu ve Kuzey Afrika 2960 15.80 47.00 37.00
Glney Asya 116.30 78.20 111.00 148.00
Sahra Altr Afrika 53.40 60.30 68.00 93.00

Kaynak: World Bank Debt Report (2021), World Bank Debt Report (2014)
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2.4.2 Portfoy Yatirnmlar

1980’1i senelerde borg nedeni ile yasanan krizin temelinde yurt sakinlerinin dis
piyasalardan serbest bicimde borg¢lanmalari ve yurt sakinlerinin disinda kalanlarin
serbest sekilde finansal piyasalarda yatirnm yapabilmesi Oniindeki siirlama ve
denetimin kalkmasidir. Sermaye hareketlerin serbest hale gelmesinde uluslararasi
bankalarin GOU’ye verdigi krediler 6n planda bulunmuyor, artik olaylar devletlerin
daha ¢ok sermaye piyasalari i¢inde yasaniyor. Yani bakildiginda sermayelerin ihracini
gerceklestiren devletler bakimindan tehlike artik oldukga kiigiik olan birimlerin
arasinda daha fazla dagilmig, az sayida olan biiyilik bankalar iizerinde
yogunlagmamustir. Ayn1 1870’11 senelerden Birinci Diinya Savasina kadar gegmis olan
zamanda ve 1920 senesinde yasandigi gibi, 1980 yilindan sonra parasal bigimdeki
sermaye Ozel-kamu tahvillere, hisse senetlerine ve ayrica Ozellestirilen kamusal
girisimlere gitmektedir. Portfoy yatirimlarindaki patlama bunu gosteriyor (Henderson,
2000).

Gelismis iilkeler agisindan GOU’niin uluslararasi finansal piyasalara, CUS’larin
de pazara olan yararlari hi¢ goz ardi edilir gibi degildi. Bir kere, bunun gerektirdigi
hukuksal yap1, yerli sermayeyle esit haklara ulagsma, GOU’de ulus-devletin
ekonomideki giiclinii iyice sinirlayacakti. Her tiirlii devlet miidahalesi yok olurken,
yerli sermaye lehine ayrimcilik ortadan kalkarken, KiT lerin dzellestirme yoluyla yeni
rant ele gecirilebilecekti. Kiiresellesmenin baslangicinda ileri siiriilen gerekge ise,
gelismis iilkelerin portfoy gesitlendirmesinin sirl kalmastydr. Ornegin 1970’te
ABD’de yerlesiklerin elindeki yabanci varlik kalem tutari, ABD sermaye stokunun
sadece %6.2°s1; yabancilarin elindeki ABD varlik kalemleri tutar1 da ABD sermaye
stokunun sadece %4 i kadardi. 1999’da bu oranlar sirastyla %30 ve %36’ya ¢ikmisti
(Krugman vd. 2003).

Ne var ki GOU’niin finansal piyasalar1 gelismis iilkelerle karsilastirilamayacak
kadar s1g, bankalarin yapis1 ve kaynaklar1 zayifti. Banka olmayan finansal kurumlarin
yapist da pek farkli degildi. Diger taraftan tiirev piyasalarin gelismesi denetimi de iyice
giiclestirmekteydi; ayrica yiiksek kar icin yiiksek risk almaya acik ihtiyat fonlari
spekiilatif oyunlariyla finansal piyasalarda yayildikea, riskler GOU icin de gelismis

iilkeler i¢in de artiyordu.
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Oysa kiiresel piyasalar o denli biiyiiyordu ki, GOU’lerin hepsinin GSYIH’yi
defalarca astyordu. 1990’larin ortasinda sadece ABD emeklilik fonlarinin 6 trilyon
dolarlik bir biiyiikliige varmis olmasi diinya doviz piyasalarinda giinliik islem
hacminin 1 trilyon dolar1 agsmasi, 2008 krizinde bu rakamin katlanarak biiyiimesi ve
gunimiz COVID-19 pandemi siirecinden kaynakli olarak daha fazla fonlama

yapilmas1 GOU ne boyutta sarsintilara maruz kalabilecegini gdstermeye yeterlidir.

1990’lardan baslayarak gelismis tlkelerde (basta ABD) karlilik ve faizler
diiserken GOU hizlica akan, aksine sonralar1t GOU’de risk artarken gelismis iilkelere
donen bu atil fonlar, GOU’de yikici darbeler ve sonunda krizlere neden oldular.
1994°te Tiirkiye, Meksika ve Latin Amerika’y1r domino etkisiyle vuran kriz risklerin
blyukliigiine iyi bir 6rnek oldu. Asya Kaplanlar1 dahi kendileriyle birlikte (1997-
1999), Rusya’y1 (1998), Tiirkiye’yi (2001), Arjantin’i derin krizlere siiriikledi. Ayni
darbeler, 2008 kiiresel krizinde tekrarlandi. GOU yasadiklari finansal krizlerle birlikte
sik sik devrilirken, bor¢ batagina battilar, biiyiimeleri durakladi ve IMF kapisindan
ayrilmaz oldular. 2008 krizi ise bir diinya krizi olmustu, ABD’de patladiginda. Ayni1
stirecte, ABD ve AB 2007°de krize girdiginde 2008 yilinda ve 2009°da krize girmeyen
GOU neredeyse kalmadi; sadece Cin ve Hindistan biiyiime hizindan 2-3 puan

kaybettiler. Sermaye kagislari tiim {ilkeleri krize siiriikledi (Kazgan, 2015).

GOU’ye finansal sermaye yatirimlar1 1987 éncesinde ¢ok sinirliyken 1990-1992
sonrasinda artisa gegti. Bu donem 23.4 milyar olan tutar 2005’te 121.8 milyar dolara
ulasmistir. Bunun yaklasik %45°1 tahvil ve bonolara, %55°1 hisse senetlerine aitti,
zaman icinde hisse senetlerinin pay1 giderek artiyordu. Tahvil ve bonolarin biiyiikce
kismi kamu borg¢lanmasindan kaynaklaniyordu; ancak Asya Krizi’nde (1997-1999)
oldugu gibi, bazen de 06zel kesimle ilgili olabiliyor. Patlayan finansal sermaye
yatirnmlart 1994°e kadarki siirede temelde 5 iilke iizerinde yogunlasiyordu:
Yatirimlarin yaklasik %65°1 Arjantin, Brezilya, Meksika, Gliney Kore ve Tiirkiye’ye
gidiyordu. 1993°te %209 seklinde inanilmaz derecede dolar getirisi ile en basta
Turkiye yer aliyordu. Listede diger orta diizeyde sanayilesmis olan devletlerde de
getirinin diizeyi azimsanamayacak Yyukseklikteydi; 2007°de yine hazine bonolarinin
%47’ye varan dolar getirisiyle; 2001°de 8000 seviyelerine inen IMKB endeksinin
2006 sonunda 56.000 seviyelerine yaklasmasiyla, Tiirkiye yine finansal piyasalarin
gozde tilkesi olmayi siirdiirdii. Ancak 2008 kiiresel krizi Tiirkiye’y1 vurdugunda, gelen

sermaye geri kacti; ¢okiise ¢ozlim iiretildi, kriz 2009 sonunda atlatildi. Bu kez yerini,
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yapisal bozukluklarla baglantili CIB agiklarina ¢oziim iiretme sorununa birakti
(Ahmed vd. 1993).

UNCTAD World Investment Report 2020’de Covid-19’un dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde ciddi diisiisler yasanacagina etki edecegi dngoriilmektedir. 2019
yilinda gerceklesen toplam dogrudan sermaye akimlarinin hacmi yaklasik olarak 1.54
trilyon dolar seviyesindeydi. 2020 yilinda bu akimlarin tahmini olarak %40 kadar
diiserek 2005 yilindan giinlimiize kadar olan siirecte ilk defa 1 trilyon dolarin altina

diismesi ve 2021 yilinda da %5 ile %10 arasinda diisiis olmasi tahmin edilmektedir.

Dogrudan yapilan yatinmlar kiiresel finansal krizden sonra 2009 yilinda en
diisiik seviyelerde goriilmekteydi (1.2 trilyon dolar). Gelisen ekonomik durumlar ve
siyasi ilerlemeler neticesinde 2019 yilinda bu tutarin yaklasik 300 milyar yukarisinda
bir akim gergeklesti. Pandeminin neden oldugu gerilemeyi birkag¢ yil diisecek olan
negatif ve durgun biyime takip ederek uzun vadeli bir diisiis trendine devam etmesi
beklenmektedir. DYY’nin 2021°de beklenen seviyesi 2015’te gerceklesen 2 trilyon
dolarin yaklasik %60 diisiisle 900 milyar dolardan daha az olacagidir.

2021 yilindan sonraki DY'Y goriinumi son derece belirsiz olmakla birlikte U
seklinde toparlanarak 2022 yilinda tekrar yiikselise gececegi beklenmektedir. Yapilan
arastirmalar ve anketler sonucunda 2022 sonunda akimlarin 2019°daki seviyelere

gelemeyecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2.5 de 2013-2019 arasi1 gergeklesen dogrudan yatirimlari ve 2020 yilinda
olmas1 beklenen tahmini tutarlar1 gostermektedir. UNCTAD’ye gore tiim bolgelerde
ve lilkelerde DYY de ciddi diisiisler olmasi beklenmektedir. Gelismis iilkelerin 2019
yilina gore %25 ile %40 arasinda bir diisiis yagamasi ve Avrupa bolgesinde bu oranin
%30 ile %45 arasinda diismesi beklenmektedir. Bu oranlar dikkate alindiginda AB’de

yatirim ve ticaretin durmasi her iilkede sok etkisi yaratacaktir.

GOU’de ise Avrupa bolgesiyle paralel olarak DY Y nin %30 ile %45 arasinda
diisecegi ve gelismis tilkelere gore daha kirillgan bir yapida olmasi ongoriilmektedir.
Boylece sistemik risklere daha cok maruz kalacaklardir. Uzun vadede GOU Covid-19
krizine daha kisa siirede yanit vererek uluslararasi iiretimin yeniden canlanmasinda

6nemli rol oynayacaklardir.
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Tablo 2.5: 2013-2019 Aras1 Diinyada ve Baz1 Bolgelerde DY'Y (milyar usd)

YIL 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 TAHMIN
DUNYA 1.456 1.404 2.042 1.984 1.700 1.495 1.540 920-1.080
AMERIKA 456 422 668 645 460 446 461 190-240
ASYA 449 499 544 520 545 539 518 260-330
AVRUPA 438 366 741 721 605 388 473 240-300
Gou 656 677 730 652 701 699 685 380-480
GELISMIS
ULKELER 717 670 1.274 1.265 950 761 800 480-600

Kaynak: UNCTAD

2.4.3 Finansal TiUrevler

Turev Urlnler, finansal sekilde bir enstriimanin farkli varliklarin degerlerine gore
degisen triinlerdir. Bunlar emtia, hisse senedi, endeks, altin, faiz ve kur gibi birden
fazla finansal varlik Uzerinde olabilmektedir. Finansal sistem icerisinde ileriye dair
alinan kararlar gii¢ hale getiren iki temel sorun belirsizlik ve oynakliktir (volatilite).
Finansal tiirevler basta riskten korunma (hedge) ya da belirsizlikle basa ¢ikmak i¢in
kullanilan temel araglardir. Ayni1 zamanda daha ¢ok spekiilasyon amacli olarak yaygin

bir sekilde kullanilmaktadir (Hull, 2000).

Ik finansal tiirev islemleri 1944 senesinde olusturulan Bretton Woods
sisteminin1971 senesinde ¢Okmesi nedeni ile olusturulmustur. Bu siire¢te ABD
dolarina sabitlenmis altin sisteminin birakilmasina istinaden sabit kur sisteminin
¢cokmesi ve bunun ardindan olusturulmus olan dalgali kur sistemi, tim diinya
ilkelerini kur riskine maruz birakmistir. Bu durum ayn1 zamanda gelecekteki doviz
kuru dalgalanmalarina karsi savunma ihtiyacini da vurgulamaktadir. Yasanan bu
gelismelerle 1972 senesinde “Chicago Merchantile Exchange” ilk defa doviz
Uzerinden olan vadeli islem (futures) anlagmasina baslamistir. Bundan sonra 1973
senesinde Chicago Board of Trade biinyesinde belirlenmis olan hisse senetlerinin
Uzerine organize opsiyon (Chicago Board of Options Exchange) sozlesmelere
baslanmistir (Balvinder, 1995).

Finansal turevler Uzerinden spekilasyon hareketlerle ciddi derecede servet
sahiplerinin sayisi artmaktadir. Ornek vermek gerekirse, 1993 yaz déneminde Bati
Avrupa paralarinin iizerinde biyiik spekiilatif hareketler ile George Soros (Macar

kokenli olan ABD’li), uluslararasi alanda bulunan yayinlarin dedikodularina goére
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yaklasik 1 milyar dolar elde etmistir. Avrupa Para Sistemi ise Avrupa paralarinda
yasanan devaliiasyonlarla neredeyse ¢okmiistii. 1997 ‘de Tayland’1 krize gotiiren baht
(Tayland para birimi) aleyhine spekilasyon hareketeler sergileyerek Ulkenin krize

girmesine sebep olmustur.

Amerika’da faaliyetlerde bulunan 25 bankanin tiirev tirtinleri kullanimi Tablo 2.6
da gosterilmektedir. Buna gore, bu ticari bankalarin toplam tiirev tutari, toplam
aktiflerinden fazladir. Bu durum bankalarin riskini artirtyor. Ornegin JP Morgan, bu
bankalar arasinda en yiiksek ve en riskli tiirev pozisyonuna sahip bankadir. JP
Morgan’in en biiyiik sekilde ikinci pozisyona sahip olan Bank of Amerika’nin iKi
katindan daha ¢ok tiirev pozisyonu bulunmaktadir. Buna gore, JP Morgan'in Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki tiim tiirev islemlerinin yarisindan fazlasini kontrol ettigini
sOyleyebiliriz. Turev Urtnlerle iligkili yiiksek kar, daha fazla tiirev islemine yol
acmaktadir. Sonug olarak, bircok banka odak noktasini spekiilatif islemlerden asil
hedef olan hayatta kalma ve kurulusa kaydirmistir. Sonug olarak, basta bankalar ve
reel sektor sirketleri olmak iizere pek ¢ok finans kurulusunun mali yapisi, sermaye

daralmasindan ziyade ana faaliyetlerinden uzaklasmistir (Kayahan, 2009).

Tablo 2.6: 30 Haziran 2008’de Amerika’daki 25 Ticari Bankanin Tiirev Uriin
Pozisyonu (milyon USD)

TOTAL
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL CREDIT’
TOTAL TOTAL| FUTURES  OPTIONS FORWARDS SWAPS  OPTIONS DERIVATIVES
RANK _ BANK NAME STATE ASSETS  DERIVATIVES| (EXCHTR) (EXCHTR) (01¢) (o1¢) (oTC) (01C)
1 JPMORGAN CHASE BANK NA OH $1,378,468 $91,287,215 $1,324,845 2,577,403 $8,177,168  $58,955,659 $12,401,876 $7,850,264
2 BANK OF AMERICA NA NC 1327429 39,671,792 1,934,850 630,507 3833388 26777854 3,724,855 2,710,538
3 CITIBANK NATIONAL ASSN W 1,228,445 37,132,353 264,052 364,061 4655682 21,462,142 7,176,738 3,209,678
4 WACHOVIA BANK NATIONAL ASSN NC 670,639 4,447,448 227,045 141,116 162932 258,131 548,606 385,616
S HSBC BANK USA NATIONAL ASSN DE 177,466 4,063,104 76,29 67,438 440213 1,935,046 283,785 1240227
6 WELLS FARGO BANK NA S0 503,327 1,515,920 275,709 16,466 470,655 563,095 187,757 2238
7 BANK OF NEW YORK NY 130,062 1,049,529 36416 13,469 278,978 354,211 364,778 1677
8 STATE STREET BANK&TRUST CO MA 138,859 837,209 1215 438 758,977 15,815 56,467 238
9 SUNTRUST BANK GA 171,501 268,822 53,951 30,246 15,649 130,387 35,485 3,104
10 PNC BANK NATIONAL ASSN PA 128,348 210,693 25241 13,200 6,573 132,303 28,025 5352
i NORTHERN TRUST CO IL 65,200 184,177 0 0 172,357 11,007 559 254
12 MELLON BANK NATIONAL ASSN PA 39476 183,003 0 0 151,648 29,659 1,695 0
13 KEYBANK NATIONAL ASSN OH 98,048 136,697 2,261 0 13,580 84,291 7852 8714
L} NATIONAL CITY BANK OH 151,165 110,748 9,058 250 12,944 42,859 43,230 2,408
15 U'S BANK NATIONAL ASSN OH 242,308 87,448 945 5,000 21,011 49,943 8378 2170
16 REGIONS BANK AL 139,354 80,155 13,591 4,000 1,238 59,364 15678 283
17 BRANCH BANKING&TRUST CO NC 132,884 63,524 4,2% 0 7,852 43,764 7,560 52
18 MERRILL LYNCH BANK USA ur 58,042 59,567 34,125 2% 74 15,253 0 9,146
19 RBS CITIZENS NATIONAL ASSN Rl 132,051 57,625 0 0 4,645 51,931 815 234
20 FIFTH THIRD BANK OH 67,212 55,976 Y 0 6,526 37,618 11,483 3
2 UNION BANK OF CALIFORNIA NA CA 60,228 35,406 786 0 397 19177 11,59 0
2 LASALLE BANK NATIONAL ASSN L 68,379 34,601 0 0 4 A4 6,506 1820
3 UBS BANK USA ur 27,316 34,160 0 0 0 34,160 0 0
A DEUTSCHE BANK TR CO AMERICAS NY 46,071 33,867 0 0 361 26,646 1,683 5197
25 LEHMAN BROTHERS COML BK uT 6418 28,086 0 0 10,845 17,241 0 0
Kaynak: FED
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2.4.4 Rezerv Varliklar

Sermayenin korunmasi ve gerekli sekilde likiditenin saglanmasi kisitlart altinda
kabul edilebilecek olan getirinin elde edilmesi amaciyla iilkeler rezerv yonetimine
onem vermeye baslamislardir. Bir {ilkenin ddviz rezervleri, dis 6deme yapmada
giicliikler yasanmasi durumunda para otoriteleri tarafindan kontrol edilen nakit
yabanci varliklar olarak tanimlanabilir. Dogrudan bir finansman kaynagi olmanin yani
sira dOviz rezervleri, doviz kurundaki dalgalanmalar1 ve piyasa midahalesi Uzerindeki

etkilerini dolayli olarak diizenleyebilir ve kontrol edebilir.

Sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gecise ragmen, iilkelerin doviz
rezervleri azalmamis, rezerv tutma egilimi degismemistir. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler, ekonomilerini i¢ ve dis soklardan koruyarak, dis borcun geri 6denmesini
kolaylastirarak, uluslararas1 finans piyasalarina olan giliveni artirarak ve dis
kirilganliklarin iyilestirilmesine katkida bulunarak bor¢glanma maliyetlerini diigiirmek

icin doviz rezervlerini kullanmuslardir.

Doéviz kuru rejiminin halen ytiriirliikte oldugu Tiirkiye'de, 1980 6ncesi rejimin
kullanimi sik1 déviz kontrollerine dayali olarak sabit bir doviz kuru ile sabitlendi ve
bu doénemde esas olarak kisa vadeli doviz rezervlerini karsilamak i¢in kullanildi.
1980'lerin basindan bu yana, liberalizasyon ve para kontrollerinin kaldirilmasi,
kuruluslarin, bireylerin ve bankalarin yabanci paraya sahip olmasina izin verilmistir.
Bu degisiklikler, iilkenin doviz rezervlerinde 6nemli tasarruflara yol agmis, bu da
TCMB himayesinde kurulan piyasalar araciligiyla i¢ ve dis finans piyasalarinda

giiveni artirmaya yardimci olmustur (TCMB, 2018).

Grafik 25 de TCMB rezerv varliklarinin yillar itibariyle dagilimi
bulunmaktadir. Sermaye akimlarinin tamamen serbestlestigi 1989 yilinda merkez
bankas1 doviz rezervleri yaklasik 4 milyar dolar iken bu tutar 2013 yilinda tarihin en
yiiksek seviyeleri olan yaklasik 111 milyar dolara ulagmistir. Bir diger dikkat ¢ekici
nokta ise 2008 finansal krizine kadar olan siirecte toplam varliklar ve doviz varliklar
paralel olarak ilerlerken; kiiresel krizden sonra bu makas farkinin acilarak altin
rezervlerin artmasi gelecege yonelik altin piyasasindaki Onemi gozler onine

sermektedir.
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Grafik 2.5: 1987-2020 Aras1 Tiirkiye Merkez Bankasi1 Rezervleri
TCMB Rezervleri
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Kaynak: TCMB EVDS

2.5 Sermaye Akimlarim Etkileyen Faktorler

Yabanci sermaye yatirimlari gitmis olduklar1 devletlerin ekonomilerini farkli
yonlerden etkilemektedir. Bu sekilde etkiler 6zellikle biiylime, verimlilik, tasarruflar
ve yatirim, istthdam ve yoOnetim bilgisi basliklarinin altinda toplanabilmektedir.
Ozellikle GOU, dogrudan yatirimlar ekonomik agidan kalkinmalarina dnemli katkilar
yapacak kaynaklar arasindan birisi olarak kabul etmektedir. Bunun temel sebebi, GOU
icin en Onemli sorunlardan birisinin sermaye birikiminin yetersiz olusudur. Bu
anlamda dogrudan yatirimlar, ev sahibi olan ulkelerin 6zellikle sermaye birikimlerine

ve Uretim kapasitelerine oldukca 6nemli katkilar saglar (Seyidoglu, 2003).

Ulkede enflasyon orani, faiz oranlari, doviz kuru ve déviz politikalar1 beklenen
getiriyi etkileyebileceginden portfoy yatirnmlarini da etkilemektedir. Bu yiizden
yatirimeilar bu hususlara olduk¢a dikkat etmektedirler. Bunlarin yani sira iilkedeki
finansal sorunlar, finansal istikrar durumu, belirsizlikler de portfoy yatirimlarim
etkileyen faktorlerdendir. Bir diger etken de iiretim soklaridir. Ulkede ortaya cikan
tiretim soklar1 veya diger soklar hedeflenen tasarruf ve yatirim seviyesini degistirerek,

sicak para hareketlerini etkileyebilmektedir.

Bu bilgiler 1s181inda Tablo 2.7” deki gibi sermaye akimlarini etkileyen faktorleri

maddeler halinde siralayabiliriz. DYY etkileyen faktorleri yatirimcilar ve yatirim

37



yapilan iilke agisindan olmak iizere iki gruba ayirabiliriz. Portfoy yatirimlar1 beklenen

getirinin daha kisa siireli olmasindan dolayr daha ¢ok anlik degisen faktdrlerden

etkilenmektedir.

Tablo 2.7: Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

DYY Etkileyen Faktorler

Portfoy Yatirnmlarim

Etkileyen Faktorler

Yatirimcilar Agisindan

Yatirim Yapilan

Ulke Agisindan

1- Hammadde Kaynaklari

1- Politik Faktorler

1- Piyasa Kapitalizasyonu

2- Uretim Faktérlerinde Biitiinlesme

2- Yatirim Ortamina {liskin

Faktorler

2- Islem Hacmi

3- Aktarilamayan Bilgiler

3- Ekonomik Faktorler

3- Kote Sirket Sayis1 ve Yeni Thraglar

4- Sirket Unvaninin ve Sirlarin Korunmasi

4- Piyasa Hacmi

4- Ortalama Sirket Biiytikligi

5- ithalat¢1 Ulkenin Koydugu Tarife ve

Kotalardan Kaginma

5- Isgiicii Maliyeti

5-Sermaye Piyasalarinin Ekonomideki

Yeri

6- Yurti¢i Kisitlamalar

6- Ticari Engeller

6- Yogunlasma

7- Miisteri Izleme

7- Biiylime Oran1

7- Disa Agiklik

8- Ekonomik Firsatlarin Cesitlendirilmesi

8- Dis Ticaret Ac181

9- Ucuz Yabanci Faktor

9- D6viz Kuru

10- Tasima Giderleri

10- Vergi Uygulamalar

11- Yerel Piyasadaki Mevzuat

12- Monopol (Tekel) Avantaji

2.5.1 Yatirinmcilar Acisindan Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin temelinde uluslararasi sirketlerin
kendi iilkeleri diginda iiriinleri i¢in yeni pazarlar aramasi yatar. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin yatirnmcilar agisindan etkileri de bu pazar arayisinin
nedenlerindendir. I¢ piyasalarda rekabet artmissa veya dis iilkelerde o mal ve hizmet
icin yeterli talep olmasina ragmen o mal veya hizmetin {ireticisi hi¢ yok veya az ise

CUS bu pazara girerler.

Yabanci yatirimcilart kendi iilkelerinin disinda bir iilkede yatirim yapmaya
siiriikleyen sebeplerden bir tanesi sirketin kendi {ilkesinde elde edecegi kardan daha

fazlasini diger iilkelerde elde edebilecek olmasi ve bunun yani sira o iilkede yatirim
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yaptiktan sonra karsilasacagi riskleri karsilayabilecek durumda olmasidir. Bu
nedenden dolay1 yabanci yatirimcilar orta ve uzun vadede en az maliyetle en yiiksek
kar1 elde edebilecekleri iilkeleri tercih etmektedirler. Yatirnmcilar bu kosullarin
saglanmas1 durumunda yeni bir kosul daha ararlar. O kosul ise yatirim yaptiklari

tilkede kendilerini glivence altinda hissettirecek sartlarin varligidir.

Maliyetler iiretimde ucuz is glicl Kkullanarak asagi c¢ekilebilir. Bu durum
ozellikle emek yogun iiretim yapilan sektorlerde gecerlidir. Yatinmecinin faaliyette
bulundugu tilkede emegin fiyat olarak fazla olmasi halinde firma yurtdisinda daha
ucuza is¢i bulabilecegi alanlara yonelmektedir. Buna en iyi 6rnek firmalarin Cin,
Giiney Kore, Hong Kong, Tayvan, gibi Asya iilkelerine, gida, ayakkabi, elektronik,
gibi sektorlere yonelik yapilan yatirnmlardir. Cin’in serbest piyasa ekonomisine
geemesinin ardindan Cin’e yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari devasa

boyutlara ulagsmasinin en 6nemli sebebi budur.
2.5.1.1 Hammadde Kaynaklari

Hammadde kaynaklar1 diinyanin farkli bolgelerine farkli miktarlarda dagilmistir.
Hammadde kaynaklar sirketler icin iiretimin temelini olusturmaktadir. Bu sebepten

dolayr hammadde sirketler i¢in hayati 6nem tasimaktadir.

Uretim igin gerekli olan hammadde kaynagi kendi iilkesinde bulunmayan
sirketler bu hammaddeleri ithalat yolu ile karsilamak zorunda kalirlar. ithalat yolunu
tercih eden sirketlerin karsisina ki dnemli sorun ¢ikar. Bu sorunlardan biri ithalat
yoluyla hammadde almaya giden sirketlerin karsisina giimriik kisitlamalari, kotalar ve
bunlar gibi problemler ¢ikabilmektedir. Diger sorun ise ithalat yoluyla alinan
hammaddeler sirketin karin1 diistirebilmektedir. Sirketler ihtiyaglar1 olan hammaddeyi
kendileri ¢ikartarak ve isleyerek daha yiiksek karlar elde edebilirler. Bu sebeplerden
dolay1 DY yolunu tercih etmektedirler (Candemir, 2006).

Bunlarin disinda kendi iilkesinde tiretim i¢in gerekli hammaddeye sahip sirketler
de olabilir. Fakat bazen bu hammaddeler kendi {ilkelerinde diger iilkelere gére daha
pahali olabilir. Bu durumda sirketler ithalat yolunu tercih edebilir. Bir diger secenek
ise sirketlerini hammaddenin ucuz oldugu yere kurmaktir. Hammaddeler sirket
giderlerinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Bu sebeple dogrudan yabanci yatirim
yapacak olan sirket yatirnm yapmay1 diisiindiigii iilkedeki hammadde kaynaklarini,

bunlarin fiyatlarini ve bu hammaddelere ulasimi dikkate alirlar.
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2.5.1.2 Uretim Faktorlerinde Biitiinlesme

Ilk asamalardan nihai olan iiriinler asamasina kadar faaliyetlerin tamami ya da
ayni asamada bulunan iiretim faaliyetlerinin bir tek yonetimin catisi altinda toplamanin
faydali oldugu durumda iiretim asamasinda biitiinlesmelere gidilebilmektedir. Bunun
sonucunda igletmeler farkli iilkelerde tiretim faktorlerini birlestirerek maliyetlerini

diistirebilir ve boylece karliliklarini artirabilirler (Goz, 2009).
2.5.1.3 Aktarilamayan Bilgiler

Firmalar yaptiklar1 AR-GE c¢alismalariyla ve uzmanlasma yoluyla faaliyet
gosterdikleri sektorde tecriibe gerektiren bir bilgi birikimi elde edebilirler. Firmalar
elde ettikleri bu bilgi birikimi ve tecriibeleri ile sektdrdeki diger firmalara karsi
pazarlama, satis dagitim, iiretim teknolojisi ve yonetim gibi bazi istiinliikkler elde
ederler. Tabi bu istiinliikleri nasil elde ettiklerini ve bu iistiinliikleri saglayan bilgi ve
tecrubelerini, bilgilerini diger firmalarin 6grenmesini istemezler. Bu durumda sirketler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yaparak teknik sirlar tizerinde kontrol giiclerini

korumak isterler.
2.5.1.4 Sirket Unvaninin ve Sirlarin Korunmasi

Pazarda veya diinya genelinde 6nemli bir marka degeri yaratmis sirketler lisans
anlagmasi yapip TUrettikleri Uriiniin Uiretim hakkini baska sirketlere verdiklerinde
sirketin marka degeri zarar gorebilir. Clinkii tiretim hakkini verdigi sirketin tirlinii nasil
irettigini takip edemeyebilir. Sirketin marka degerinin zarar gérmesi sirket karlarinda
olumsuz etki yaratir. Bu durumda sirket marka degerini korumak i¢in lisans anlagmasi
yapmak yerine dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparak lriinii yabanci pazarda
kendisi tiretebilir. Bunun yani sira lisans anlasmasi yapmasi durumunda diger sirket

kendisi kadar tutucu olmayabilir (Go6rgiin, 2004).
2.5.1.5 ithalatc1 Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kacinma

Ulkeler bazen kendi i¢ piyasalarindaki yerli iireticilerini veya doviz rezervlerini
korumak i¢in ithalati kisitlayici 6nlemler alabilmektedir. Bu kisitlamalar1 kota koyarak
veya vergi yolu ile yapabilir. Boyle bir durumla kars1 karsiya kalan ihracat¢i sirket o
tilkenin piyasalarindan mahrum kalmamak i¢in ihracat yolu ile giremedigi tlkeye
dogrudan yabanci yatirim yolu ile girmeyi denemektedir. Boylece ev sahibi iilke doviz

rezervlerinin azalmasimi engellemenin yani sira aksine {ilkelerine gelen dogrudan
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yabanci sermaye yatirimi ile birlikte doviz rezervlerini arttirmis olmaktadir. Diger
taraftan bir de dogrudan yabanci sermayenin, iilkeye kazandiracagi faydalardan
yararlanma firsatini elde etmis olmaktadir. Yatirimci sirket de ithalat engellerini farkl

yolla asip piyasadaki konumunu korumus olmaktadir (Ozkan, 2018).
2.5.1.6 Yurtici Kisitlamalar

Baz1 tilkeler bir¢ok alanda kisitlamalar uygulamakta ve iilke capinda ciddi
yasaklar getirebilmektedir. Ozellikle yabanci sermayeye gelismemis ve GOU gore
kismen daha az ihtiya¢ duyan gelismis lilkelerde sirket denetimleri daha ¢ok ve daha
sik1 durumdadir. Ornegin fabrikalarin havayi, denizleri, dereleri kirletmemeleri igin
sirketlere ciddi yasaklar getirebilmektedir. Bu sebeplerden dolay1 sirketler ¢evre
siirlamalarinin yiiksek oldugu ilkelerin yatirimcilari bu standartlarin daha diistik
oldugu ve kisitlamalarin daha az oldugu iilkelerde {iretim faaliyetlerine devam etmeyi
tercih edebilirler. Ayni sekilde finansal kisitlamalarin yogun oldugu tilkelerden daha

az oldugu iilkelere de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapabilmektedir.
2.5.1.7 Miisteri izleme

Baz1 sektorlerdeki sirketlerin miisterilerini izlemeleri ve onlarin ihtiyaglarini
kargilamalar1 gerekmektedir. Bu sirketlerin miisterilerinin bagka bir iilkede yatirim
yapmalart durumunda onlarin ihtiyaglarini karsilamak igin o tilkelerde sube acarlar.
Bu sirketlere en iyi o6rnek bankalar, danigmanlik sirketleri ve menkul kiymet araci

sirketleri gosterilebilir.
2.5.1.8 Ekonomik Firsatlarin Cesitlendirilmesi

Bazen dngorilemeyen zamanlarda yerel ya da kiiresel anlamda bazi ekonomik
sikintilar ve krizler meydana gelebilmektedir. Sirketler bu sikinti veya krizlerden
kurtulmak i¢in ¢esitli iilkelerde veya piyasalarda iiretim, reklam ve pazarlamalarini
cesitlendirme yoluna gidebilmekte ve bu yolla krizlerden olabildigince en az zararla
cikmaya calismaktadirlar. Her iilke veya piyasa iktisadi kriz veya sikintilardan farkli
Olclide etkilenirler. Sirketler bu davraniglar1 ile bu donemlerden daha kolay

kurtulmalarina olanak saglamis olur (Harmanci, 2004).
2.5.1.9 Ucuz Yabana Faktor

Maliyetler sirketlerin rekabet gliciinden yatirim kararlaria kadar bir¢ok unsuru

etkileyen en onemli faktorlerden birisidir. Ozellikle iiretim sirketlerinde isci ve
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hammadde iicretleri sirketin toplam maliyetlerinin ¢ok biiyiilk bir kismini
kapsamaktadir. Isci ve hammadde iicretleri birgok iilkede farklilik gdstermektedir.
Firmalar maliyetlerini en diisiik seviyeye indirerek en uygun derecede kazang elde
edebilecegi iilkelere yatirim yapmak isterler. Eger kendi iilkelerinde maliyetleri
yiiksek ise bu durumda yatirim i¢in yeni pazarlar aramak zorunda kalacaklardir. Fakat
bu her zaman kolay olmamaktadir. Baz1 iilkelerde is¢i iicretleri oldukga diisiik
seviyede iken bazi iilkelerde ise sirketin ihtiya¢ duydugu hammadde kaynaklar1 daha
diisiik seviyede olabilir. Is giicii maliyetlerinin diisiik oldugu duruma en iyi rnek
Cin’dir. Eger ayni1 sartlar hammadde kaynaklar1 i¢in de gegerli olsaydi firmalarin karar
vermesi ¢ok kolay olacak ve yatirimlarda Cin’i tercih edeceklerdi. Fakat Grnegin
sirketin ihtiya¢ duydugu hammadde fiyatlar1 Cin’de yiiksek iken Ingiltere’de daha
diisiik ise sirket bu sartlarda yatirimi hangi lilkeye yapmalidir? Bu durumda firmalar
toplam maliyetler i¢inde is giliciiniin mii hammaddenin mi daha fazla paya sahip
olacag arastirmasimi yaparak ona gore karar verecektir. Tabi boyle durumlarda
sirketler ¢ok daha profesyonel, teknik ve detayli caligmalar yaparak karar vermektedir.
Pazara yakinlik, tilkedeki kisitlamalar, tesvikler, talep yogunlugu, istikrar vb. birgok

alanda analizler yaparak kararlarini verirler.
2.5.1.10 Tasima Giderleri

Maliyetler konusunda bir diger énemli konu da tasima giderleridir. Uretilen
mallarin pazarlama, satis ve dagitim siirecinde tasima maliyetlerinin hammadde veya
ara mallarin tasima maliyetlerinden daha yiiksek olmasi durumunda firmalar farkli
tilkelerde sube agarak iirettikleri tirtinlerin nihai halini o iilke piyasalarinda pazarlama
ve dagitim yoluna gitmeyi tercih edebilir. Bu sekilde tasima maliyetlerini

diistirebilmektedir.
2.5.1.11 Yerel Piyasadaki Mevzuat

Baz iilkelerde vergi oranlar1 oldukga yiiksek olabildigi gibi bazen de sektorel
olarak daha yiiksek olabilmektedir. Boyle bir durumda firmalar vergi oranlarinin daha
diisiik oldugu tilkelerde kendilerine yatirim firsati ararlar. Vergi oranlarinin haricinde
bazen ekonomi politikalar1 kotii olabilmekte veya biirokratik engeller ¢ok
olabilmektedir. Baz1 iilkeler ise dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekebilmek i¢in 6zellikle

yatirima ihtiya¢ duyulan sektorlerde vergi oranlarini diisiirmekte, tesvikler ¢ikarmakta
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ve burokratik engelleri olabildigince azaltmaktadir. Boyle durumlarda firmalar yatirim

yaparken bu durumlar1 géz 6niinde bulundurmaktadirlar.
2.5.1.12 Monopol (Tekel) Avantaji

CUS’ lar sahip olduklar1 son teknoloji iiretim teknikleri ve pazarlama stratejileri
sayesinde piyasada tekel konumuna gelebilmektedir. Bu tekel guclerini ise yiksek
fiyat politikasiyla yliksek kar elde etmek i¢in kullanabilmektedir. Sirketler bu yiiksek
kar oranlarimi kendilerine tekel konumu saglayacak biitiin piyasalarda saglamak
isterler. Bu nedenle kendilerine tekel konumu saglayacak tilkelere dogrudan yabanci

yatirim yolu ile girmeye calisirlar.
2.5.2 Yatirnm Yapilan Ulke Acisindan Etkileyen Faktorler

Sirketler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda kendi menfaatlerini etkileyen
faktorleri goz oniinde bulundurdugu gibi diger taraftan da yatirim yapacaklari iilkeler
acisindan da bazi kosullar1 aramaktadirlar. Bu faktorler {ilkeden iilkeye degismekte
olup Ulkenin i¢ piyasa hacminden, politik kararlardan ve kirilganliklarindan da

etkilenmektedir.
2.5.2.1 Politik Faktorler

Siyasal faktorler dogrudan yabanci sermaye yatirinmlarini iilkeye cekmekte
biiyiik 6neme sahiptir. Ozellikle GOU incelendiginde yabanci yatirimlari ¢ekmeyi
basaran iilkelerin ortak ozellikleri siyasal ve ekonomik istikrara sahip olmasidir.
Burada siyasal istikrardan kasit siirekli olarak ayni hiikiimetin iktidarda kalmasi
degildir. Ayni partinin iktidarda bulundugu donemlerde ekonomi politikalarinda
istikrarsizlik, hiikiimetin sik sik degistigi iilkelerde ise ekonomik istikrarin saglandigi
goriilmektedir. Ornegin gelismis iilkelerde genellikle devlet politikalar1 olur ve
hiikiimet devletin politikalarin1 yiirlitmeye gayret gosterir. Sadece bu politikalar
yiiriitiirken farkli ydntemler izleyebilirler. Iste burada bir istikrardan s6z edilebilir.
Aksine bazen de iktidarda ayni siyasi parti oldugu halde dénem politikalarinda
degisikliklere gidilebilmektedir. Burada ayni siyasi parti iktidarda kalmasina ragmen

bir istikrardan stz etmek mumkun degildir.
2.5.2.2 Yatirnm Ortamina Iliskin Faktorler

Bagka bir iilkede yatirim yapma karar1 alan firmalar yatirnrm yapmadan 6nce

detayl1 bir pazar aragtirmasi yaparlar. Pazarda tiriinlere talep olup olmadigi, piyasanin
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genel arz - talep kosullar1 ve bunlar etkileyen faktorlerin neler oldugunu arastirirlar.
Ulkenin tesvik politikalarini, devletin yabanci sermaye karsisindaki tutumunu,
ekonomik ve politik istikrar seviyesini, vergi politikalar1 vb. gibi bir¢ok konu hakkinda
detayli incelemelerde bulunurlar. Yatirimcilar bu incelemelerde bulunup kendilerine
yatirim yapacaklart iilke ararken; iilkeler de diger yandan bu yabanci yatirimlari
tilkelerine ¢ekmek i¢in girisimlerde bulunurlar. Bunun i¢in vergi indirimleri, finansal
piyasalarda krediye erisim kolayligi, fabrika i¢in yer temini vb. bircok konuda

dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in ¢aba harcarlar.

Bunlara ragmen bazi iilkeler yatirimlar iilkelerine ¢ekmekte zorlanirlar. Hatta
bazi iilkeler yabanci yatirimlar1 ¢ekemedigi gibi kendi iilkelerindeki yerli sermayeyi
de koruyamamaktadir. Ozellikle demokrasi kiiltiiriiniin gelismedigi, hukuk sisteminin
olmadig1 az gelismis iilkelerde goriilen bu durum GOU daha az goriilmektedir.
Hiikiimetler piyasalarda serbestligi ne kadar ¢ok saglarsa, piyasalara ne kadar ¢ok
giiven verirse, gerekli olan tesvikleri ne kadar ¢cok yayginlastirirsa dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari da ayni1 dogrultuda hareket eder.
2.5.2.3 Ekonomik Faktorler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen en onemli faktor tilkedeki
ekonomik faktorlerdir. Ulkeler yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekmek istiyorsa
ekonomik kosullarinin gilivenirliligini saglamak zorundadir. Ciinkii CUS’lar yatirim
yapmadan 6nce iilkenin ekonomik kosullarmi detayl bir sekilde analiz ederler. Ulke
ekonomisindeki pazar kosullarini, is giicli maliyetlerini, talep miktarini, hammadde
kaynaklarimi, finansal piyasadaki dalgalanmalari, ekonomik istikrarin durumunu,
piyasaya giris ¢ikis kolayligi gibi bir¢ok etkenler {izerine arastirma yaparlar. Bu
faktorler ek olarak piyasa biiyiikliigii, doviz kurlari, ekonomik biiyiime orani, devletin
vergi politikasi, serbest ticaret ve ticari engeller de eklenebilir. Guney Kore bu duruma
en iy1 0rnek verilebilecek bir tilkedir. Getirilen reformlarla uluslararas1 yatirimcilarin
bu iilke piyasasina giiveni artarken 6nemli yabanci sermaye akimlar1 da direkt Glney

Kore’yi tercih etmislerdir (Govdere, 2003).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir iilkeye girmesi i¢in en 6nemli
faktor iilkedeki talep durumudur. Eger iilkede o iiriine hi¢ talep yoksa veya talep
yaratilmama durumu olacaksa diger kosullarin bir 6nemi kalmamaktadir. Buradaki

talep sartindan kasit talep fazlasinin olmasi degil o iiriin ¢esidinin talep ediliyor
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olmasidir. Eger ki talep fazlasi varsa bu yatirimcilar igin istenilen ve aranan bir
durumdur. Fakat yatirnm yapmak i¢in sadece talep olmasi da bazen tek basina yeten
bir durum olmaktadir. Ornegin diinya capinda taninmis bir marka yeni bir iilkeye
girmeye karar verdiginde gz 6niinde bulunduracagi ilk kosul talep olup olmadigidir.
Fakat yeterli talep olmast sirketin o iilkeye yatirim yapacagi anlamina da gelmez.
Bunlarin disinda ihracat hacminin de dogrudan yabanci sermayeyi ¢cekmede dnemli
yeri vardir. Yapilan incelemelerde ihracat hacmi biiyiik olan ve talep durumu olan

ilkelerin dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmede basarili oldugu saptanmustir.
2.5.2.4 Piyasa Hacmi

Piyasadaki talep dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini direkt etkilemektedir.
Piyasa biytikliigiiniin o iilkeye girecek dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
dogrudan iligkisi vardir. Diger sartlarin ayni oldugu kosullarda yatirimcilar her zaman
piyasanin daha biiylik oldugu iilkeleri tercih ederler. Piyasa biiyiikligli fazla olan
iilkelerde pazar kapasitesi daha genis, satislarin hacmi daha biiyiikk olur. Bu
sebeplerden dolayr basgka iilkeye dogrudan yatirim kanaliyla girmeyi amaclayan
sirketler yatirim arastirmalarinda o iilkenin piyasa genisligini ve satis hacmini detayli

bir sekilde analiz edip sonrasinda karar verirler.
2.5.2.5 Isgiicii Maliyeti

Isgiicii maliyetleri sirketlerin toplam maliyetleri icinde hizmet sektdrii harig
diger sektorlerde hammadde maliyetlerinden sonra ikinci sirada yer alir. Toplam
maliyetler icerisindeki pay1 yaklasik olarak %10-%20 bandindadir. Hizmet sektoriinde
bu oran %30’ un {izerine kadar ¢ikabilmektedir. Isgiicii maliyetleri dogrudan yabanci
sermaye yatirnm kararinda biiylik dnem arz etmektedir. Biiyiik sirketlerin isgiicii
maliyetlerin ¢ok diisiik olmasindan dolay1 fabrikalarint Cin’e tasidigi goriilmektedir.
Bunun disinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda st diizey yonetici
licretlerinin gelismis iilkelerde artmasi iyi egitimli, donanimli insanlarin GOU dogru

kaymasina neden olmaktadir (Aykol vd. 2006).
2.5.2.6 Ticari Engeller

Bazi ticari engeller dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda artisa neden
olabilir. Ciinkii ticari engeller CUS’un yabanc1 bir iilkeye ihracat yolu ile girmesine

engel olabilir. Ornegin bir iilke ithalat rakamlarinin ihracat rakamlarindan biiyiik
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olmast nedeni ile olusan dis ticaret agigini engellemek amaciyla ithalata bir takim
siirlamalar getirebilir. Boyle bir durumda bu iilkeye ihracat yolu ile giremeyen
yatirimcilar iilkeye girmek i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii tercih
edebilirler. Ticari engeller sadece ithalat kisitlamas1 seklinde olmayabilir. Bazen de
ilke i¢inde rekabeti artirmak, iiretim kisitlamasi amaciyla taban ve tavan fiyat
uygulamasi yapilabilir. Boyle durumlarda da yabanci yatirimei o iilkeye yatirim

yaparken bunlar1 da goz 6niinde bulunduracaktir.
2.5.2.7 Biiyiime Oram

Biiylime oranlarindaki artis stireklilik gosteren tilkelerin piyasalarinda tiikketim
olanaklarinin da buna bagli olarak artmasi yatirimcilar igin cazip bir unsurdur. Biiylime
oranlarinda ger¢eklesecek olan artislar yatirimeilara giiven ve gelecek iginde yiiksek
kar elde etme firsat1 sunacaktir. Cin’in strekli yuksek oranlarda biylme kaydetmesi
yabanci yatirimeilar i¢in arzulanan bir durumdur. Bu nedenle son yillarda yapilan

yabanci yatirimlarda Cin dncelikli iilke konumundadir.
2.5.2.8 D1s Ticaret Acig1

Dis ticaret acig1 bir iilkedeki ithalat oraninin ihracat oranindan fazla olmasi
durumunda ortaya ¢ikan farka denir. Ornegin yurt disindan 150 milyon T1 degerinde
mal ve hizmet ithal eden bir llke yurtdigina 100 milyon Tl degerinde mal ve hizmet
satig1 yapmis ise 50 milyon TI dis ticaret acig1 var demektir. Dig ticaret fazlasinda ise
tam tersi durum gecerlidir. Yani ihracatin ithalattan fazla olmasi1 durumunu ifade eder.
Bir iilkede dis ticaret fazlasi var ise bu durum yatirimcilar1 cezbetmektedir. Fakat
burada yabanci yatirimeiyr ¢eken o lilkede ihracatin fazla olmasi degil; tilkedeki
ekonomik yapinin saglam temeller iizerinde olmasidir. D1s ticaret agiginin ¢ok biiyiik
oldugu ve bu ac1gin siirekli arttig1 tilkeler yabanci yatirimcilar agisindan biiytik tehlike

sebebi olmaktadir.
2.5.2.9 Doviz Kuru

Yabanci yatirimcilar agisindan 6nemli bir etken de doviz kuru i¢in en énemli
teorilerden biri “parasal alanlar teorisi” dir. Bu teoriye gore bir iilkenin parasinin
degeri o iilkeye yapilacak olan yabanci yatirimi belirleyen etkenlerden bir tanesidir.
Bu teoriye gore bir iilkenin parasinin degeri diger llkelerin paralariin degeri

karsisinda ne kadar zayif ise o iilkeye gelecek yabanci yatirnm da o derece zayif
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olacaktir. Diger bir sdylemle bir iilkenin parasinin degeri ile o iilkeye gelecek

dogrudan yabanci sermaye arasinda dogru orantili iliski s0z konusudur (G6z, 2009).

Bunun disinda iilkedeki doviz kuru oynaklig1 da dogrudan yabanci yatirimlarda
dikkate alinan konulardan birisidir. Kur oynakli§i yabanci yatirimeilar icin risk
anlamina gelmektedir. Bu risk, eger yabanci yatirimer tiriinlerini sadece yatirim yaptigi
iilkenin i¢ piyasalarinda satacaksa daha az olurken, eger yatirim yaptig1 iilkeden baska

ulkelere ihra¢ edecekse daha yiiksek olmaktadir.
2.5.2.10 Vergi Uygulamalari

Bir tilkenin vergi politikas1 o iilkeye gelecek dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyen onemli faktorlerin basinda gelmektedir. Yabanci yatirimecilar daha c¢ok
kendisinden ¢ikacak olan toplam vergi orani ile ilgilense de tek ilgilendigi konu vergi
politikas1 degildir. Bununla birlikte vergi politikalarindaki degisiklik, vergi
islemlerinde biirokratik siirecler, vergi indirimleri, vergi iadelerinin zamaninda yapilip

yapilmamasi gibi diger vergi konulari ile de yakindan ilgilenmektedirler.
2.5.3 Portfoy Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler

Portfoy yatirimlarinin, yatirnrmdan beklenen getiri ve risk diizeyi disinda bagka
etkileyicileri de vardir. Bunlar ekonominin genel istikrari, faiz oranlarindaki istikrar,
doviz kurlarindaki istikrar, finansal piyasalardaki istikrar, merkez bankasinda tutulan

yabanci rezervlerin diizeyi, finansal araclarin likiditesi, faiz oranlar1 olarak sayilabilir.
2.5.3.1 Piyasa Kapitalizasyonu

Bir girketin islem goren hisse senetlerinin borsadaki fiyatinin, hisse senedi sayisi
ile ¢arpilmasi sonucunda bulunan degerdir. Ornegin bir sirketin hisse senedinin
borsadaki fiyat1 20 TI, bu sirketin piyasada 10 milyon adet hisse senedi var ise bu
sirketin piyasa kapitalizasyonu 200 milyon TI dir. Piyasa kapitiilasyonu sirketin deger
ve bliytikliik ol¢iisiidiir. Bu sebeple bir sirketin piyasa kapitiilasyonu ne kadar biiyiik
ise sirketin giivenirliligi de o kadar biiyiik olacaktir. Bu durumda portfoy yatirimcilar
bu sirketleri tercih edeceklerdir. Diger yandan sirketin kapitiilasyonun biiyiik olmas1 o
sirketin mali yapisinin ¢ok gii¢lii ve saglam oldugu anlamina gelmemelidir. Ciinkii

sirketin hisse senedi fiyati piyasada oldugundan yiiksek fiyatlanarak sisirilmis olabilir.
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2.5.3.2 Islem Hacmi

Belli bir sure zarfinda belli bir piyasada el degistiren hisse senetlerinin toplam
degerinin belli bir para birimi cinsinden veya miktar olarak ifade edilmesi islem hacmi
olarak adlandirilir. islem hacmi ne kadar biiyiik olursa bu piyasa i¢in o kadar iyidir.
Islem hacmi bir piyasadaki likiditeyi ve buna paralel olarak piyasadaki derinligi
olcmek icin etkili bir veridir. Bu veri olduk¢a 6nemli olmakla birlikte o piyasanin
gelismislik derecesini 6lgmekte tek basina yeterli bir kriter degildir. Tayvan’in islem
hacmi 1999 ve 2000 yillarinda bircok gelismis iilkeleri geride birakmustir. Islem
hacmini yatirimcilara uygulanan yasal kisitlamalar, vergi duzenlemeleri, komisyon

oranlar1 ve kanuni diizenlemeler gibi birgok gecici faktor etkilemektedir (IFC, 2000).
2.5.3.3 Kote Sirket Sayisi ve Yeni Thraclar

Piyasaya Kote sirket sayisi, birikimlerin 6nemli bir kisminin sermaye piyasalari
kanaliyla nasil finanse edildiginin dnemli bir gostergesidir. Yeni ihracat rakamlarin
biiyiikliigli, finansal piyasalar aracilifiyla sermaye arayan sirketler i¢in mevduat
transfer siirecinin genislemesini ve siirekliligini gostermesi agisindan Onemlidir.
Piyasaya kote sirket sayisinin ¢cok olmasi o piyasanin gelismislik diizeyinin yiiksek
oldugu anlamina gelmemektedir. Finansal piyasalar1 yeterince gelismemis olan tilkeler
kote sirket sayisini artirmak i¢in bir takim tesvikler sunmaktadir. Bu durumlar da

portfoy yatirimcilarini cezbederek tilkeye ¢cekmektedir.
2.5.3.4 Ortalama Sirket BiiyiikliigU

Bir sirketin ortalama biiyiikligii, piyasaya kote olmus sirket sayist kriteri ile
birlikte degerlendirilmektedir. Ortalama sirket biiyilikliigii, toplam piyasa degerinin
kote olmus sirket sayisina boliinmesi ile elde edilir. Bu oran zaman zaman gelismis
ulkelerde daha yiiksek seviyelerde oldugundan dolayr portfoy yatirimcilart yatirim

karar1 verirken daha ¢ok bu iilkelere yonelmektedir.
2.5.3.5 Sermaye Piyasalarimin Ekonomideki Yeri

Sermaye piyasalarinin ekonomideki rolii ve dnemi, menkul kiymetlere yatirim
yaparak ekonomiye fayda saglayamayan kiiciik mevduatlar1 biiyiik yatirimlara
doniistiirmektir. Ulkedeki tasarruflar bir araya getirilemez ise iilkede tasarruf agig
ortaya ¢ikar ve bu durum yatirimcilar icin istenmeyen bir kosuldur. Para ve sermaye

piyasalar1 bu tasarruflarin bir araya getirilmesi ile iilkedeki tasarruf agigin1 kapatmay1
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amaclar. Sermaye piyasalarinin bireyler agisindan dnemi ise sadece bir gelir saglayan
yere yatirilamayacak kadar hacimsiz fonlarin verimli ve kazangh yerlere
yatirilmasinda ve sahiplerine art1 bir gelir getirmesine imkan saglamaktadir. Hisse
senedi piyasalarinin tilke ekonomisi icerisindeki konumunu ve 6nemini sergileyen
dlciimler islem Hacmi/GSMH, Yeni Thrag Miktar/Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari,
Piyasa Kapitalizasyonu/GSMH bigiminde 6zetlenebilir (Ozkan, 2018).

2.5.3.6 Yogunlasma

Piyasa yogunlagmasi, bir {ilkede faaliyette bulunan firmalarin iginde
bulunduklar1 rekabet sartlarmi sergilemek agisindan oldukc¢a Onemlidir. Yuksek
derecede merkezilesmis iilkeler, az sayida fiyatlandirma firmasinin, genellikle biiyiik
firmalarin, miikemmel rekabet piyasalarina kiyasla tekel giiglerini kullanarak ytiksek
karlar elde edebildigi piyasalardir. Ancak, yiiksek pazar konsantrasyonu her zaman
daha az rekabet anlammna gelmemektedir. Ornegin, sirketler yenilige gegis
yaptiklarinda, sirketlerin pazar hakimiyeti gecici olabilir. Gegmis zamanlarda oyun
konsolu piyasasinin s6z sahibi olan Nintendo, Sega ve Atari gibi sirketler guinimiizde
konumunu Sony ve Microsoft’a birakmuistir. Nitekim Sony’nin 2016 yilinda pazar payi

yaklasik 20 milyar $ ile piyasanin %57 sine karsilik gelmistir (Hazar vd. 2017).
2.5.3.7 Disa A¢gikhik

Disa agiklik bir piyasanin gelismislik diizeyini 6l¢gmede kullanilan 6nemli
gostergelerden bir tanesidir. Disa aciklik ile kast edilen s6z konusu piyasadan yurtdisi
finansal piyasalarina, yurtdisi finansal piyasalardan ise yurt i¢i piyasalara sermaye
hareketlerinin serbestligidir. Bagka iilkeler ile yapilan sermaye hareketlerinde
serbestlik derecesinin yani sira s6z konusu sermaye hareketlerindeki maliyetlerde disa
aciklik derecesinin dl¢iimii de 6nemli bir etkendir. Portfoy yatirimcilari serbestge fon

giris ¢ikis1 yapabilecekleri tilkeleri daha ¢ok tercih etmektedirler.

2.6 Sermaye Akimlarinin Etkileri

Kiiresellesme oOncesindeki donemde yabanci olan sermayeler 6n planda
olmazken, kiiresellesmenin getirmis oldugu ekonomi ve ticaret alanindaki

serbestlesme ile sermayelerin serbest dolagimlarinda artis ve tliketim yapanlarin
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aligkanliklarinin bir birine benzemesi seklinde ortaya ¢ikan faktorler 6zellikle yabanci
sermayeye duyulmakta olan ilgiyi arttirmistir. Ayrica, sektorler ve isletmeler arasinda
endustriyel faaliyet hizla gelisti ve sinir 6tesi sirketler arasi ortak isler yabanci yatirimi
artirdi. Bu gelismelerle birlikte, gelismis tilkeler rekabet guclerini artirmak i¢in daha
ucuz emek gucl, daha ucuz hammadde ve daha makul diizenlemeler arayislarina
girmislerdir. Gelismekte olan iilkeler ise ekonomik ve teknolojik kayiplar1 azaltmak,
tiretimi artirmak ve issizligi gidermek icin gelismis iilke standartlarmi takip ederek

yabanci yatirim ¢ekmeyi amaglamaktadir (Oksay, 1998).
2.6.1 Sermaye Akimlarinin Olumlu Etkileri

Sermaye akimlarinin artig gostermesinin hem yatirimeilar, hem girdikleri tilkeler
hem de ana iilkeler agisindan somut bir takim faydalar1 vardir. Sermaye akimlari,
yatirimcilara riski dagitma ve getirilerini artirma imkani1 sunarken; girdigi ekonomilere
de yatirimlar1 finanse etmeleri, ekonomik biiylimelerini gerceklestirmeleri ve yerel

halkin tiiketimlerini artirmalari i¢in fon saglamaktadir.
2.6.1.1 Sermaye Akimlarinin Ev Sahibi Ulkeler Acisindan Olumlu Etkileri

Dogrudan sermaye yatirimlarinin girdigi ekonomide biiyiik ve kiiclik diizeyde
olumlu etkileri vardir. Kii¢iik boyutta, dogrudan sermaye yatirimi veya CUS teknoloji
transferi, isgliclinlin egitimi ve pozitif etkinlik artis1 bi¢iminde, yerel firmalarin
yonetim ve teknik etkinliginin artmasina neden olabilmektedir. Daha biiyiik diizeyde
ise, DYY gerek yerel yatirimlar, ekonomik biiyiime, istihdam, ithalat-ihracat gibi reel
degiskenleri gerekse faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon ve 6demeler dengesi gibi

finansal araglarin kalkinmasinda olumlu etkiler yaratmaktadir.

Dogrudan yatirimi gergeklestiren sirketler yatirim yaptiklar sanayi dalinda
mevcut iretim diizeyinin artmasima neden olur ve iiretim akisinda olumlu yonde
degisimlere katki saglar. Piyasadaki paylarini dogrudan yatirnm yapan yabanci
sirketlere kaptirmak istemeyen veya onlar gibi piyasadan pay alarak karlarini1 daha
fazla artirmak isteyen yerel isletmeler rekabete ayak uydurmak amaciyla liretimlerini
artirirlar. Yerel sirketler eger yabanci yatirnmin getirdigi teknolojinin gerisindeyse bu
durumda iiretimlerini artirmak ve pazarda soz sahibi olmak i¢in mevcut teknolojilerini

degistirmek zorunda kalacaklardir.
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Yer alti kaynaklar1 bakimindan zengin olan fakat bunlar1 c¢ikartabilecek
teknolojiye erisememis olan Ulkeler, CUS’larin bu sanayi kolunu desteklemesiyle
birlikte yer alt1 kaynaklarini isleyebilir. Fakat teknolojik olarak gelismenin temeli Ar-
Ge calismalaridir. Ar-Ge arastirmasi ise ¢ok pahali bir yatirrm gerektirdigi igin
sanayilesmis tilkelerde daha ¢ok gelismistir. Bu sebeple, yabanci sermaye yatirimi ile
teknoloji ihtiyaglarmi karsilayanlar en cok GOU olur.

Bununla birlikte GOU teknoloji aktariminin bir diger avantaji da, dogrudan
yatinm yapan yabanci isletmelerle ortakliklarin yerel isletmelerin teknolojisini,
bilgilerini ve deneyimlerini gelistirip glincelleyebilmesi, dis pazarlar i¢in yeni tiriinler

yaratmasi ve diger lilkelerle rekabet giiclinii artirmasidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilke bakimindan diger bir
avantaji ise yeni is imkanlar1 ortaya ¢ikarmasidir. Yabanci yatirimin istihdam firsatlar
uzerindeki oncelikli etkisi, issizligi olumlu yonde etkileyen bir siireg¢ olan birlesme
veya yeni tesislerin ingast sonucunda yerli iggiiclinlin ise alinmasidir. Diger bir etki
ise, tesiste yabanci yatirimla calismaya baslayacaklarin harcamalarinin tiiketici

pazarmin genislemesine ve biiyiimesine katki saglayacak olmasidir.

Toyota sirketi 1997 yilinda Fransa’da bir fabrika kurma kararini1 paylastiginda,
Fransa’da bu fabrikanin kurulmasi durumunda direkt olarak 2000 kisiye ve dolayh
olarak da yine 2000 kisiye is imkan1 saglayacagi planlanmisti. Fakat burada dikkat
edilmesi gereken cok 6nemli bir sey var. Dogrudan yabanci yatirimin istihdam
tizerindeki etkisi, birlesmelerden, satin almalardan ve ortak girisimlerden ¢ok yeni bir

isletme kurulusunda daha etkili olmaktadir (Daniels vd. 2004).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin muazzam bir etkisi de ev sahibi
tilkenin 6demeler dengesi lizerinde olmaktadir. Bir Ulkenin 6demeler dengesi, diger
iilkelerle yapilan 6demeleri ve gelirleri kontrol eden bir hesaptir. Bu hesaplamanin bir
diger 6nemli yonil de ihracat ve ithalat dengesini belirleyen cari dengelerdir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart sayesinde artan iiretim iilkenin ihracatini artiracaktir ki bu

da 6demeler dengesine olumlu yanstyacaktir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pazar rekabeti ve ekonomik kalkinma
tizerinde de olumlu ydnde etkisi vardir. Ulkeye yabanci sermaye yatirimi girmesi
durumunda yurt digindan arti kaynak transfer edilir ve boylelikle piyasalarin daha

etkili, verimli ¢alismasi1 saglanir.
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Iktisat kuramina gére bir piyasadaki iireticiler arasindaki rekabet ne kadar adil
ise piyasalar o kadar etkin calisir. Ornegin, bir piyasaya dogrudan yabanci sermaye
yatirimi sifirdan isletme kurulmasi yolu ile girerse bu durumda o sanayi kolundaki
firma sayisi artar. Bu artis piyasadaki rekabet ortaminin artmasina ve nihayetinde bu
da mal ve hizmet kalitesinin artmasina sebep olur. Sonug¢ olarak tiiketicinin tatmin
diizeyi artacaktir. Bu rekabet sadece mal ve hizmet kalitesini degil fiyat diisiisiinii de
beraberinde getirecektir. Bu ise tiiketicinin refah diizeyinde artisa sebep olacaktir. Yani

tiikketicilerin reel gelirleri mal ve hizmet fiyatlarinin diistisii ile artacaktir.

Ucuz hammadde ve is giicliniin mevcudiyeti ile yabanci sirketler, yabanci
yatinmin rekabet giiciinlin bir sonucu olarak ekipmanlarini yiikseltmek ve iiretim
kalitesini artirmak icin teknoloji, ekipman, egitim, arastirma ve gelistirmeye yatirim
yapabilme durumlar ile sonuglanabilmektedir. Bunlarin yaninda Ar-Ge ve yeni
teknoloji yatirimlari sirketlerin ayni iirlinii daha ucuza iiretmeleri yani maliyetlerini
azaltmasini saglar. Bu da dogrudan tiiketicinin refah ve tatmin diizeyini artiracaktir.
Bu siirecin uzun vadeli sonucu, tilkenin ekonomik gtcinin tretkenlik, Griin blydmesi

ve yenilikg¢ilik biiylimesi yoluyla gelismesidir.

Dogrudan yapilan yabanci sermaye yatirirminin olumlu sekilde etkiler yaratmis
oldugu diger iki alan ise hizmet ve alt yap1 sektorleridir. Bir lkeye yatirim yapan
yabanci sirketler ulagim, telekomiinikasyon, perakende, finans ve sigorta gibi ihtiyag
duyduklart hizmetleri saglayamazlar. Dolayisiyla bu gibi hizmetleri ancak
bulunduklart iilkeden saglamak zorundadirlar. Hizmetlere olan talep arttik¢a hizmet
sektoriiniin gelisecegi istihdam ve gelir iizerinde olumlu bir etkiye sahip olacagi
aciktir. Ayrica bir iilkenin karayolu, demiryolu ve deniz trafiginin tiretim ve kurulusa
paralel olarak artacagini soylemek dogru olacaktir. Ciinkii iiretim ve tliketimin ¢esitli
endiistriyel pazarlarda ve sektdrlerde yabanci yatirimla rekabet i¢inde arttig1 bir iilkede
urtind ihtiyag duyulan yerde, ne zaman ve nerede depolayacagi 6nemlidir. Bunun igin

altyap1 ve lojistik hizmetlerinin iyilestirilmesi gerekmektedir (Hill, 2009).

Portfoy akimlar orta gelirli kalkinmakta olan bir¢ok tilkenin bor¢ krizinden
kurtulmasina destek olmus, uluslararasi piyasalara geri donmek i¢in firsat sunmustur.
Bu akimlarin ¢ok farkli yapisi olmakla birlikte, bor¢lanan ve borg veren taraf arasinda
olusan yapisal degismeleri dnemli 6l¢lide yansitmaktadir. Bu degismeler, uzun vadeli

finans kaynag olarak kurumsal yatirimcilarin artan 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica
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kalkinmakta olan iilkelerde kamu sektoriiniin hakim oldugu bir bor¢lanmadan 6zel ve
kamu sektorii arasinda dagilan daha dengeli bir bor¢lanma yapisina gegmeye olanak
tamimaktadir. Yeni gelisen piyasalarda sermaye maliyetini azaltmaya yardim etmekte

ve yatirimel ile ev sahibi lilke arasinda bir risk paylasimi saglamaktadir.

GOU portfdy akimlarini ¢ekebilmek amaciyla faiz serbestligi, kredi olanaklar,
devletin finansal piyasalar tizerinde roliiniin azaltilmasi ve bankaciligin gelistirilmesi
gibi temeller tizerinde yogunlasmaktadir. Boylece sermaye daha etkin ve verimli
olarak iilke ekonomisine katki yapmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasalar1 6zellikle

hisse senedi piyasalari tizerinde yogunlasarak ¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir.

Hisse senedi piyasalar1 dncelikli olarak, sirketler i¢in bir sermaye arttirma araci
olmaktadir. Ayrica bu piyasada aktif ¢esitliligi fazla oldugundan yatirimci servetini
farkli sektorlere dagitarak ev sahibi iilkede cesitli sektorlerin biiyiimesine destek
olmaktadir. Akimlarin boyutunun daha fazla olabilmesi i¢in finansal sistemin iyi
islemesi gerekmektedir. Bu nedenle ev sahibi iilkeler etkin bir finansal sektor icin
gelistirmeler yapmaktadir. Cesitli finansal kurumlar arasinda sermaye arz ve talep
edenler agisindan tamamlayicilik iliskisi bulunmaktadir. Ornegin, iyi isleyen bir
sermaye piyasasinin yoklugunda, bor¢lanma piyasasi iyi islese de, etkin bir bor¢ ve 0z
kaynak bilesimini saglamak giigtiir. Bu agidan, hisse senedi piyasalari ve diger finansal
aracilar, birbirlerine rakip olmaktan ¢ok, tamamlayic1 olarak islevlerini
yiiriitmektedirler. Iyi isleyen bir sermaye piyasast da, olumlu digsalliklar

saglamaktadir.

Artan yabanci portfoy yatirimlari, tasarruflarin en verimli yatirimlara tahsisi
stirecinin bir pargasidir. Bu siire¢ sadece maliyet tasarrufuna degil, ayrica yatirim
artisina ve bilylimeye de yol agmaktadir. Bu kaynaklarin iilkeye gelmesi ve sermaye
maliyetini azaltmasi, portfoy akimlarinin faydalarim1 géstermektedir. Ayrica finansal
piyasadaki yabanci yatirimlar, yerli ve yabanci fiyatlarim1 ayni diizeye getirerek,
piyasalarda iyilesme yaratarak, refah kazanci saglamaktadir. Ayrica etkinligi artirarak,
firmalar1 rekabete yonlendirmekte ve biiylime hizini artirmaktadir. Hacimleri kiiciik
olan sirketler bile etkin fiyatlama yaparak bu akimlan iilkeye ¢ekmede kilit rol

oynamaktadir.

Portfoy akimlarindaki artisin, cari hesap aciklarini arttirdigt da gézlenmektedir.

Artan cari hesap agiklari ise, iilkede yatirim artiglarini yansitmaktadir. Gergekten de,
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1980’li yillarin sonu, 1990’11 yillarin baslarinda kisa vadeli akimlarin yoneldigi

tilkelerde 6zel yatirimlar artmustir.
2.6.1.2 Sermaye Akimlarinin Ana Ulke Acisindan Olumlu Etkileri

Sermaye akimlarinin sadece ev sahibi iilke agisindan degil, CUS merkezlerinin
yer aldig1 ana lilke bakimindan da olumlu yo6nleri bulunmaktadir. Bu etkilerden biri,
iscileri yatirnm yapilan iilkede belirli bir istihdam diizeyine ihra¢ etme yetenegidir.
CUS lar yatirrmda bulunduklar1 ev sahibi Ulkelerde tesislesme, kurumsallasma ve
stireclere hakim, kalifiyeli, iyi egitilmis ve firma ¢ikarlarini en Ust diizeyde gozetecek
calisanlara ihtiyag duyarlar. Bu nedenle CUS bu elemanlarin ¢ogunu kendi
ulkelerinden getirirler. Getirdikleri bu elemanlar egitimli son teknoloji liretime hakim,
alaninda son derece uzman kisilerdir. Dolayisi ile ev sahibi iilkede sifirdan eleman
yetistirme ya da ev sahibi lilkedeki personeli ana iilkedeki kadar donanimli olacak

sekilde egitmeye ¢alismasina gerek kalmiyor.

Yatirimlarin ana iilke agisindan olumlu etkilerinin bir digeri ise 6demeler
dengesi tlizerindeki yararl etkileridir. CUS ev sahibi iilkede elde ettikleri gelirleri belli
donemlerde ana iilkeye aktarirlar. Ilk asamada para ev sahibi iilke bankalarindan
dururken o iilke ekonomisine katki saglar. Fakat belirli zamanlarda bu paralar ana iilke
bankalarina aktarilabilmektedir. Bu durumda ana iilkeye yiiklii miktarlarda nakit girisi

olmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ana tilke bakimindan diger bir olumlu
katkisi, sirketlerin yabanci tlilkelerde yatirim yapan firmalarin ana iilkeden islenmis ve
yarl iglenmis iriin talep etmeleri ile baslamasidir. Cok uluslu sirketlerin yabanci
firmalara temel driinler, ara mallar ve diger teghizati ithal ettikge yerli Uretim
kacginilmaz olarak artacaktir. Bu durum ev sahibi iilke agisindan olumsuz etkiye sebep
olmaktayken, ana iilke agisindan etkisi olumlu yondedir. Boyle bir durumda ana
tilkede iiretim artarken beraberinde istthdamla birlikte tesislesmeyi ve diger iliskili
sanayi dallarmin gelismesini saglayacaktir. Bu nedenle, ev sahibi ulkedeki bircok

endiistrinin gelismesi biiylik 6l¢gekli ekonomik kalkinmaya yol acabilir.

Sermaye akimlarina gelismis tlkeler listesi de dahil edildiginde, tilkenin dis
piyasalarda edindigi beceri, yontem ve teknikleri lilkeye transfer ederek veya
gelistirerek kullanmasi 6nemlidir. Burada tilkede ihtiya¢ duyulan bilgi, teknik beceri

ve teknoloji, ev sahibi iilkeye dogrudan yabanci yatirimla girmek degil, yatirim
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tilkesindeki maddi ve manevi varliklara girmektir. Bu durumun ana ulkeye teknik,

teknolojik ve ekonomik blyiime agisindan olumlu katkida bulunmasi beklenir.
2.6.2 Sermaye Akimlarimin Olumsuz Etkileri

Sermaye hareketlerinin ekonomiyi etkileme siirecinde tizerinde durulan bir diger
ekonomik gostergelerden biri, reel doviz kurlaridir. Sermaye akimlart Gzerindeki
kisitlamalarin  kalkmasiyla, ekonomik istikrar ve buyimenin temel politika
kaynaklarindan biri olan reel déviz kurlarinda biiylik ¢apli degisiklikler meydana
geldigi, giderek artan belirsizlikler yasanmaya basladigi goézlenmektedir. Sermaye
akimlarinin toplam talep tizerindeki bir baska etkisi reel doviz kurunun deger
kazanmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye girislerinin doviz arzini artirmasi
nedeniyle yerel para degerlenerek ithalatin artmasina sebep olmaktadir. Tiiketim artis
ile beraber biitiin bu gelismeler, dis ticaret aciginin artmasi ve 6demeler dengesinin
endise verici boyutlara ulagsmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’de 2001 krizi ile 2008
kiresel krizi arasinda yasanan durumlar bu durumu bire bir yansitmaktadir. Ozellikle
2006-2007 yillar1 arasinda cari agik konusu ciddi derecede giindemde yer almaktaydi.
Cari acik, Merkez Bankas1 verilerine gore 2006’da 37.9 milyar usd ve GSYIH nin
%9’una karsilik gelmekteydi. 2007°de ise cari acgik 49.3 milyar usd olarak
gerceklesmistir. Buna gore 2007 GSYIH nin 500 milyar dolar olmasi da g6z éniinde
bulunduruldugunda cari agik/GSYIH oran1 ciddi bir artigla %14 seviyelerine ¢ikmigtir
(Agikalin vd. 2009).

Biitce acig1 vererek biiylime modelinden cari agik vererek biiylime modeline
gecen Tiirkiye’de cari agigin yillara gére dagilimi grafik 2.6 de gosterilmektedir. 2008
kiiresel krizinden sonra ekonomik daralma yasayan Tiirkiye’de uluslararasi ticaret
daralmis, GSYIH azalmis bu da cari acigin azalmasina neden olmustur. Sonrasinda
hizla toparlanma siirecine girilmis ve 2011 yilinda yaklasik 74.4 milyar usd ile en fazla
cari acik verilmis ve cari agik/GSYIH %9 seviyelerine tirmanmistir. 2019 yilina
gelindiginde ise Tiirkiye 2001 yilindan itibaren ilk defa cari fazla vermis ve yaklagik
8.9 milyar usd ile tarihin en yiiksek cari fazlasi olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda
ise ac¢iklanan resmi rakamlara gore Eyliil sonuna kadar yaklasik 27.9 milyar usd cari

acik verilmistir.
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Grafik 2.6: 2008-2020 aras1 Tiirkiye’de Cari Agik
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2.6.2.1 Sermaye Akimlarinin Ev Sahibi Ulkeler Acisindan Olumsuz Etkileri

Dogrudan yabanci sermaye akimlarinin ev sahibi iilke agisindan olumsuz
etkilerinin en 6nemlisi yabanc1 yatirim yapan sirketin, yerel isletmeleri pazarin disina
itebilecek kadar giiglii ve donanimli olmasidir. Eger yabanci firma piyasadaki yerli
firmalar1 piyasa digina itmeyi basarirsa tekel konumuna gelecek ve bu da fiyatlarin
artmasina neden olacaktir. Piyasada fiyatlarin artmasi ise ev sahibi iilke acisindan ¢ok
kotii bir senaryodur. Ev sahibi iilkedeki vatandaslarin alim giiclerini azaltacagi icin
sosyal ve iktisadi refahin azalmasina yol agacaktir. Bunun yaninda igsizligin artmasi,
cari ve ekonomik dengenin bozulmasi, GSYIH azalmasu, kisi basi milli gelirin diismesi

seklinde farkli olumsuz etkileri de bulunmaktadir.

Issizligin artmasi, kisi bast milli geliri ve tiiketimi azaltacagi gibi toplumsal
huzuru da azaltacaktir. Enflasyon toplam talep artisindan kaynaklaniyor ise bu uzun
vadede arzi artirir yani mal ve hizmet Gretimi artar; bu ise issizligin azalmasina sebep
olur. Fakat piyasada toplam talep diiser ise bu uzun vadede arz1 azaltacagi icin igsizligi

de artiracaktir.

Yabanci firmanin ev sahibi lilkede sagladigi gelir, yine iilke ekonomisi iginde
kalirsa ekonomideki toplam tasarruf miktarinda artis saglanirken, tersi durumun

meydana gelmesi halinde ise, yani gelir yabanci isletme tarafindan yurt disina
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aktarilirsa, 0 zaman da Ulkenin toplam tasarrufunda azalma meydana gelecektir. Bu

durum ev sahibi lilke agisindan ekonomik anlamda daralma yaratacaktir.

Bir baska olumsuz etki birlesme devralmalar durumunda gergeklesebilir.
Birlesme ya da devralma durumlarinda yabanci yatirim yapan sirket bir iilkede birden
cok sirketi birlesme ya da devralma araciligi ile elde ederse sonuglarin nasil
degisecegidir. Boyle bir durumda piyasadaki yatirimci sayisi azalis gosterecegi igin
rekabet de daralacaktir ve yine yabanci tekeli ile karsilasma sorunu ile bas basa
kalinacaktir. Bunun yani sira, sanayi sektoriindeki yabanci sermayeli isletmelerin
sayist diisiiyor ve dis ticaret lizerindeki etkisi bu sefer muhtemelen negatif olacaktir

(Daniels vd. 2004).

DYY ev sahibi iilke agisindan bir diger olumsuz etkisi iilkedeki yabanc1 firmanin
asir1 derecede ithalat yapmast ile dis ticaret agiginin artmasi seklinde olabilir. Ev sahibi
tilkede kurulu bir yabanci firma, ev sahibi iilkenin kaynaklari ile iiretime devam etmek
icin bliylik miktarlarda girdi (yatirnrm mali, ara mali, hammadde) ithal eder, boylece
milli gelir alimlar yoluyla yurt disina aktarilir. Yabanct yatirimin, hiikiimet politikasi
tarafindan kontrol edilebilecek kadar olumsuz sonuglar1 vardir. Bu durumu
gdstermenin en iyl yolu, Japon otomobil ireticisi Nissan'in, Birlesik Krallikta bir
fabrika kurarken bu tlr 6demeler dengesi ve kar marjlarina iliskin siipheleri azaltmak
i¢in Birlesik Kralliktaki otomotiv tiretiminde kullanilan pargalarin %60'in1 Birlesik
Krallik ’tan tedarik edecegini duyurmasidir (Wild vd. 2003).

Yabanci yatirimlarin bir diger 6nemli olumsuz etkisi ise 6zellikle gelismemis ve
GOU’ de goriilen bagimsizlik ve ekonomik irade {izerindeki muhtemel gelisimidir.
Bazi ev sahibi tlkedeki hikumetler, o6zellikle az gelismis iilke hiikiimetleri,
kaynaklarin yetersiz olmasindan dolay1 sadece kisitli kaynaklar1 kargilamak amaciyla
kiresel anlamda s6z sahibi olan yabanci sirketlerin beklentilerini, milli ¢ikarlarindan
Ustlin tutabilmektedir. Bunun sonucunda ise, bazi CUS ev sahibi iilke ekonomisinin
onde gelen sektorlerinde s6z hakki elde etmekte; bununla yetinmeyip yasal sartlari bile

kendi lehlerine gevirebilmektedir.

Genellikle sermaye hareketleri agisindan spekiilatif olan kisa vadeli yabanci
sermaye girisleri, ekonominin makroekonomik performansini etkilemektedir. Eger ki;
ulkeye kisa vadeli sermaye girisleri yatirima aktarilabiliyorsa, iilkenin kalkinma

stirecini destekleyecek ve ddemeler dengesini olumlu yonde etkileyecektir. Kisa vadeli
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sermaye tuketimi destekliyorsa, kriz Ulkede temel olusturacak ve biiyiime yerine

durgunluga neden olacaktir.

Portfoy akimlarinda hizli sermaye ¢ikislar1 yasandigi durumda GOU’ler bazi
zorluklarla micadele etmek durumunda kalmaktadirlar. Ekonomiden sermaye ¢ikislari
nedeniyle artan doviz talebi, ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmis ve ulusal
paranin zayiflamasi ithal mallarin fiyatin1 yiikseltmistir. Bu durumda finansman
ihtiyaclarini yabanci tilkelerden karsilamaya alismis tlireticiler ara mali ve yatirim mali
ithal etmekte zorlanmakta, ara mali ithal edilmezse bircok sektorde iiretim
durgunlasabilmektedir. Yiikselen ithalat fiyatlari ihracatin maliyetini etkilemekte ve
ihracati olumsuz etkilemektedir. Ayrica dis bor¢lu Greticiler, milli paranin deger
kaybetmesi nedeniyle bir¢ok sirketin iflasina ve iilkede issizligin artmasina yol
acabilecek dis borglarmi geri ddemekte zorlanacaklar. Ote yandan kredi arz1 smirli ise
tiketiciler de bu durumdan olumsuz etkilenerek tiiketim maliyetlerini diisiirebilir.

Sonug olarak yasanan gelismeler ekonominin ¢ikmaza girmesine yol agabilmektedir.
2.6.2.2 Sermaye Akimlarimin Ana Ulke A¢isindan Olumsuz Etkileri

Sermaye akimlarinin ana iilke agisindan en 6nemli olumsuz etkisi kurulacak olan
sirketin ana iilke disinda bir iilkede kurulacak olmasidir. Bu ana iilkedeki issizligi
artirmaz veya milli geliri diisiirmez fakat issizligi azaltabilecek milli geliri
artirabilecek yatinm ana iilke digina ¢ikar dolayisiyla ana ulke bunlardan mahrum

kalmais olur.

Bir diger olumsuz etki ise ana tilkedeki teknoloji, bilgi ve birikimlerin diger bir
tilkeye transfer ediliyor olmasidir. Teknoloji, bilgi ve birikimlerin diger bir ulkeye
transfer edilmesi ilerleyen zamanlarda yatirimin yapildigi ev sahibi iilkenin, bu
gelisimlerle ana iilkeye rakip olma olasilig1 olmasidir. Hatta bunlar1 gelistirip, pazarda

s0z hakkina sahip olmasi ana iilke agisindan tehdit unsuru olabilir.

Sermaye yatirimlarinin ana lilke agisindan olusabilecek bir diger olumsuz etkisi
ise dis tilkelere yapilan dogrudan yatirimlarin, yabanci iilkede ucuz tretim yaparak
triinleri ana iilkede satmasi durumunda, ana iilkedeki bazi isletmelerin girdi
maliyetleri nedeniyle ithal Grlnler ile rekabet edemeyerek iflas etmesi, is glicinln

daralmasi ve ekonominin olumsuz etkilenmesidir.
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2.6.3 Sermaye Akimlarimin Olumsuz Etkilerinin Giderilmesine Yonelik

Politikalar

Bir yandan biylimeyi ve talebi canlandirmak amaciyla sermaye akimlarina engel
olunmamasi, diger yandan da yatirimlarin getirecegi kararsizliklarin 6nlenmesi, kritik
bir se¢im konusu olmaktadir. Bu sebeple sermaye akimlarinin nedenleri, olumlu ve
olumsuz etkileri dikkatli olarak en ince ayrintisina kadar analiz edilmelidir. Sermaye
hareketleri daha ¢ok dis kaynakli etkilerden ya da Ulkedeki kredi siirlamalarindan
kaynaklaniyor ise, olusabilecek etkiler istikrarsizliklara neden olabilmektedir. Bu
nedenle sermaye akimlarinin gittigi birgok iilkede, istikrarsizlik yaratabilecek
risklerini engelleyebilmek igin bazi politikalar izlenmektedir. Bu politikalar daha ¢ok

GOU’niin gelismis iilkeler arasinda yer almalarma yéneliktir.
2.6.3.1 Doviz Kuru Politikasi

Sermaye akimlarmin gittikleri iilkede enflasyon hizin1 yiikselttigi ya da siirekli
kildigt ve reel doviz kurunu arttirdign izlenmektedir. Bu nedenle, sermaye
hareketlerinin hacimli oldugu Cin, Kolombiya, Meksika ve Ispanya ddviz kurlarmin
bir bant i¢inde dalgalanmasina izin vererek sermaye akimlarinin déviz kuru tizerindeki
olumsuz etkilerini minumum seviyeye indirmeye ¢alismaktadirlar. Meksika disindaki
diger ilkeler aldiklari 6nlemler ile sermaye akimlarindaki artisa baslangigta tepki
gostermislerdir. Para arz1 ve enflasyon hizi, hedeflenen diizeylere indirilemediginde

ise, doviz kuru ayarlamasina gidilmistir (Aslan, 1997).

Gegtigimiz 20 yilda siirlar arasi finansal islem hacmindeki artis, merkez
bankalarinin (rezerv miktarlart yiiksek olsa dahi) baskilara gogiis germelerini
zorlagtirmigtir. Literatliriin sdzde "imkansiz (c¢lisu”, sabit doviz kuru rejimlerinin
celiskili dogasi, bagimsiz para politikast ve sermaye serbestlestirme politikasi
secenekleri, bircok Glkenin kontrollli veya sabit doviz kuru rejimlerini tamamen terk
etmesine neden olmustur. Sermaye hesaplarinin serbest birakilmasi durumunda, para
politikas1 yalmizca déviz kuru esnek oldugunda yerel degiskenleri etkileyebilir. Ote
yandan merkez bankalari, sermaye hesaplarinda herhangi bir kisitlama yoksa yerli ve
yabanci sermayeye alternatif bulunmuyorsa sabit déviz kuru tizerinden bagimsiz bir
politika izleyebileceklerdir. Cin ve Malezya, kendi doviz kurlarin1 ancak sermaye

kontroll altinda basariyla tutabilmislerdir.
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Siirekli sermaye girigleri ile kars1 karsiya kalan ¢ogu Ulke, daha esnek doviz
kuruna yonelmeyi segmektedir. Sabit pariteyi veya doviz kuru rejimlerini destekleyen
bircok Ulke, déviz kurunu yikseltmek yerine hedef déviz kuru kullanarak déviz
kurlarin1 daha esnek hale getirmeye calismaktadir. ki Latin Amerika iilkesi olan
Kolombiya ve Meksika, sermaye akigini durdurmak i¢in mali krizden 6nce déviz kuru
koridorlarini genisletmistir. Dogu Avrupa iilkelerinden Rusya, déviz kuru sinirlarini
aciklamig, Polonya siiriinen pariteyi srinen saflara kaydirdi, Cek Cumhuriyeti ve
Slovak Cumhuriyeti de kokli sabit nominal kur rejimini doviz kuru bantlarina
cevirmistir. Doviz kuru hareketleri yonindeki belirsizlik, sermaye hareketini
durdurmanin bir 6zelligidir. Cek Cumhuriyeti ve Polonya doviz kurlarini degistirerek
baslangicta 6ngoriilen kisa vadeli sermaye girislerinden kaginmay1 basardilar. Ancak
1997°de Cek Cumbhuriyeti piyasadan hizli sermaye kagislar1 karsisinda déviz kurunu
serbestlestirip dalgalanmaya birakmak zorunda kalmisken, Polonya da ayni sekilde
Mayis 1995 te doviz koridorunu genisletmek zorunda kalmig, 1995 sonunda ise doviz

kurunu revaliie etmistir (Hoggarth,1997).
2.6.3.2 Maliye Politikasi

Biiyiik ve siirekli sermaye akimlar1 karsisinda, siki maliye politikasinin
izlenmesi genellikle kurlar1 gercekei olarak degerlendirmekten kaginma ve enflasyonu
kontrol altina alma niteligi tasimaktadir. Kamu harcamalarinin kisilmasi, 6zellikle
ticaret konusu olmayan mallarda, direkt olarak talebi azaltmakta ve bdylece enflasyon
tizerinde etki yaratmaktadir. Siki maliye politikas: izleyerek sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerine kars1 tepki olusturulmaktadir. Diger yandan siki maliye politikasi
izleyebilmek igin kamu destegi almak oldukc¢a giictiir. Sermaye akimlar1 karsisinda

daha fazla yatirim yapabilmek i¢in kamu harcamalarinin kisilmasi gerekmektedir.

Maliye politikas1 genellikle orta vadede etkili olan bir stratejidir. IMF nin
istikrar ve giclii ekonomiyi destekleyici programlar vasitasiyla da ¢ogu GOU maliye
politikas1 uygulamaktadir. Ozellikle fazla biitge agigmin faizleri yiikselterek sermaye
girislerini etkiledigi sartlarda olduk¢a dogru bir politikadir. Ornegin Tayland, 1989-
1991 déneminde biitce agigini biitge fazlasina doniistiirerek (GSYH’ nin %5°1) sermaye
girisleri ile miicadele edebilmistir. Sili, Malezya ve Endonezya’nin da sermaye
girislerine kars1 kullandiklar stratejiler arasinda mali kisitlar bulunmaktadir (World

Bank, 1997).
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2.6.3.3 Para ve Vergi Politikasi

Kredi artiglarini sinirlamak, sermaye akimlarindaki artigin istenmeyen etkilerine
kars1 bir savunma hatt1 olarak tilkeler para politikalarin1 devreye sokmaktadir. Bu
politikalarda mevduat karsilik oranlarinin ya da reeskont oranlarinin arttirilmasi hizla
uygulanabilen ve cari hesap agiklarinin artmasini Onleyen etkili araglardir. Diger
yandan zorunlu karsilik oranlariyla da sermaye girisleri caydirilabilir. Munzam
karsiliklar Tayvan, Malezya ve Kore’de parasal ¢arpani diisiirmede etkili bicimde
kullanilmistir. 1980°1i yillarda Kore’de zorunlu karsiliklar iki katina yukseltilirken,
Malezya’da 1989-1994 yillar1 aralifinda %3.5’ten %11.5°e yiikseltilmistir. Bazi
tilkeler yabanci para turiinden mevduatlara da zorunlu karsilik getirmis ya da var olan
oranlar1 yiikseltmistir. Ornek olarak 1990’l1 yillarin basinda Sili, Peru ve Sri Lanka
verilebilir (Lee,1997).

James Tobin, 1978 yilinda, uzun vadeli yatirnmlar ve dis ticareti olumsuz bir
sekilde etkilemeden, sadece kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarini engellemek
adma biitlin doviz islemlerini iceren uluslararasi diizeyde uygulanacak bir vergi
Onermistir. Bu verginin asil amaci uluslararasi krizi durdurmaktan ziyade, spekulatif
sermaye hareketini azaltarak olast mali krizleri ©onlemektir. Tobin tarafindan
tanimlanan bu vergi, tiim iilkelerdeki spot ticaret fiyatina dayal diisiik faizli, tek oranl

doviz islem vergisi olarak tanimlanabilir (Keskin, 2009).

1997-98 yillarindaki Asya iilkelerinde yasanan krizlerden sonra bu tir sermaye
kontrolleri yeniden tartisilmaya baslanmis ve pek c¢ok ekonomist, Siyasetci
serbestlesme Oncesinde finansal sistemin etkin isleyisini saglayacak uygun
diizenlemelerin gergeklestirilmesinin gerekliligi konusunda fikir birligine varmistir.
Finansal aciklik, GOU icin yurticinde yiiksek olciide diizenlemelerin saglanmasinin
ardindan, uzun vadede ulagilacak bir hedef olarak goriilmelidir. Bu sebeple
hiikiimetler, finansal serbestlesmeden 6nce finansal piyasalarda ve bankalarda reform

yapmak i¢in gecici de olsa sermaye kontrolleri uygulayabilirler.
2.6.3.4 Sterilizasyon

Sermaye akimlarmin serbest ve doviz kurlarmin oynak oldugu sartlarda para
arzinda olusan degisimler, fiyatlarin genel seviyesinde de ayn1 dogrultuda degisimlere
sebep olmaktadir. Bu durum, sermaye hareketlerinin sterilize edilmesini

gerektirmektedir. Dar ve genis iki farkl: sterilizasyon tanimi yapmak miimkiindiir. Dar
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anlamda sterilizasyon, para tabanini degistirmeden devlet borglanma senetleri ihrag
ederek sermaye akislarinin etkilerini telafi etmenin bir yontemidir. Genel anlamda
sterilizasyon, sermaye akiglarmin etkilerinin yasal kaynak oranlari kullanilarak
sterilize edilmesidir. Genis anlamda sterilizasyon uygulamasinda parasal taban
degismektedir (Richard, 1998).

Doviz piyasasina miidahale edildiginde, MB sermaye girisi nedeniyle artan
yabanci paray1 yerel para karsisinda satin almaktadir. Bu durum, MB’ nin uluslararasi
rezervlerinin artmasina sebep olmaktadir. Sermaye akimlart karsisinda MB piyasaya
midahale etmedigi zamanlarda ise uluslararasi rezervlerde artis olmamakla beraber
sermaye girisi, reel olarak ulusal para biriminin degerlenmesine sebep olmaktadir. Bu
miidahaleler sonucu elde edilen para, sermaye kagis1 karsisinda bir 6nlem olarak
kullanilabilmektedir. Bu sartlar altinda MB sermaye akimlarina karsi istedigi gibi
mudahale edebilmekte ve sermaye akimlarinin iilkenin kirilganliklari iizerinde

olumsuz etkilerine kars1 6nlem alabilmektedir.

Sterilizasyon politikalar1 bir¢ok ulkenin faiz oranlarinin hizli artmasma yol
agmistir. Sermaye girislerinin devam etmesi sonrasinda birakilmak zorunda
kalinmaktadir. 1988-89 doneminde Sili’de kisa vadeli faizler yaklasik olarak
%28’lerde iken, sermaye girislerinin ardindan 1990’11 yillarin baslarinda %46’lara
kadar yiikselmistir. Kolombiya’da da sermaye girisleri Oncesinde yaklasik %22
seviyesindeki faiz oranlari, sermaye girisleri ile birlikte sterilizasyon yontemlerinin hiz
kazandigr 1991 yilinda %47’ye kadar yiikselmistir. Fakat bu dénemde bu
ekonomilerin oldukg¢a dalgali olabilecegini ve faiz oranlarinin yiikselmesinin tek
sebebinin sterilizasyon degil siki para politikasi oldugunu da unutmamak gerekir
(Reinhart, 1999).

GOU arasinda sterilizasyon politikasi yaygin olarak kullanilmasina ragmen bu
politikalar karsisinda bazi engeller bulunmaktadir. Acik piyasa islemlerinin kullanima,
ozellikle az gelismis finansal piyasalarda, islem sayis1 ve piyasa siiregleri diisiik olan
iilkelerle smirlidir. Ozellikle merkez bankasi tarafindan ihrag edilen hazine bonolari
veya senetleri, piyasanin sahip olmak istedigi menkul kiymetler i¢in tam bir se¢im
olmayabilir. Benzer sekilde, merkez bankasi bonolar1 veya sterilizasyon i¢in kullanilan
hazine bonolar1 yabanci tahvillere alternatif degilse, yatirimcilari yabanci sermayeden

yerli varliklara gegmeye tesvik etmek i¢in daha yliksek faiz oranlar1 gerektirebilir.

62



Son olarak ve g6z ardi edilmemesi gereken bir husus da sterilizasyonun yol
actig1 maliyetlerdir. Artan likiditeyi cekmek i¢in menkul kiymet ihraci, hiikiimet veya
merkez bankasi lizerindeki borg yiikiinii yikseltecektir. Bu gelisme, yiiksek kamu borg
yuku olan dlkeler icin daha da fazla sorunlar yaratabilir. Sterilizasyon politikasi
baslangigta sermaye akimlar1 karsisinda etkili olurken, ilerleyen dénemlerde borg

servisi yiikiinii artirarak, politikayr devam edilemez duruma getirmektedir.
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3. SERMAYE AKIMLARININ GELiSMEKTE OLAN
ULKELERDE VE TURKIYE’DE GELIiSiMi VE SEBEP OLDUGU
KRIZLER

Sermaye akimlari Oncelikle gelismis tilkeler arasinda serbest birakilirken
ilerleyen zamanlarda gelismekte olan tilkelerde de serbestlesmeye basladi. Disa agilim
politikalarini bagarili bir sekilde uygulayan GOU akimlardan beklenen getiriyi elde
ederken bu akimlara hazirliks1z yakalanan ¢ogu GOU akimlarin olumsuz etkilerinden
nasibini ald1 ve ekonomik kirilganliklar1 artarak krize siiriiklendiler. Turkiye de ¢cogu
GOU gibi bu akimlara 1980°li yillarda katilarak tamamen disa agilim siireci igine girdi.
Ik asamalarda sermaye akimlarinin hacimlenmesi ve ekonomiye olumlu katki
yapmast istenen bir durum gibi goériinse de sonrasinda degisen ekonomik
politikalardan kaynakli olarak 6zellikle portfdy yatirimlarinin hizla terse donmesi
sonucu ekonomik krizler yasandi. 1990’11 yillar GOU i¢in tam anlamuiyla hiisran yillari
oldu ve krizlerin biraktig1 olumsuz etkilerden kurtulmalar1 uzun siirdii. GUnimuze
gelindiginde sermaye akimlarmin yon degistirerek daha ¢ok GOU den gelismis
iilkelere dogru kaymasi bu akimlarin tamamen gelismis iilkeler tarafindan olusturulan

bir ekonomik savas olup olmadig1 sorusunu giindeme tasidi.

3.1 Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Akimlariin Gelisimi

Diinya genelinde son donemlerde en popiiler tartisma konusu globallesme yarisi
ve pazarda soz sahibi olma durumudur. Ozellikle 1980’lerin basindan itibaren,
yatirimcilar portfoylerini ¢esitlendirmek ve riski minumum seviyede tutarak
maximum Kkar1 elde edebilecek yatirim araglarina yonelmislerdir. Bu siiregte hisse
senetleri ve bonolara olan ilgi kiiresellesmeyi baska bir boyuta tasimistir. Ozellikle

1970°li yillarda GOU ticari bankalardan ciddi bigimde borglanmanin, kredi yoluyla
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kaynak bulmanin en iyi ¢ikar yol olmadiginin farkina varmalariyla birlikte bu siireg
daha da hizlanmistir. Sermaye akimlarinin kisitli oldugu zamanlarda GOU bu yiiklii
miktardaki kredileri ddemede giicliik gekmislerdir. Ozellikle fon saglayic1 bankalarin
kriz zamanlarinda bile geri 6deme taleplerinin ortaya ¢ikmast GOU daha da zor
durumda birakmigtir. Tiim bu durumlar fon ihtiyaci olan tilkeleri alternatif arayislar
icine sokmus ve kendi borsalarini kurmayi veya yabanci yatirimcilarin dnindeki
engelleri kaldirarak serbest uygulamalarla ekonomik kalkinmay1 ve hane halklarinin

refah seviyesini daha iist seviyelere ¢ikarmak istemislerdir.

Tiirkiye dahil birgok GOU ekonomisinde, hisse senedi piyasalar1 hizlica yiikselis
trendine girmistir. Ustelik IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslar,
GOU’de hisse senedi piyasalarmin gelismesini ve yabanci yatirimlara agilmasini
desteklemislerdir. Tiim bu gelismeler 1s13imda 80°’li yillar GOU igin altin ¢ag
niteliginde olmustur. Fakat 90’1 yillar GOU igin oldukga sancili ve zor olmustur.
Serbest sermaye dolasimi ve ekonomik politikalardan uzak bir takim uygulamalar
finansal bozulmalar1 beraberinde getirerek, ekonomiler iizerinde ciddi izler birakan

krizlere yol agmustir.

Uluslararas1 sermaye akimlarinda 90’11 yillarda gergeklesen biiyiik artislar,
uluslararasi pazarlarda portfoy ¢esitlendirmesine imkan saglayan iki onemli gelismeye
bagl olarak ortaya ¢ikmistir. Birincisi, GOU niin finans hesaplarini, kur rejimlerini ve
sermaye hareketlerini liberalize edip yabanci sermayeye izin vererek, uluslararasi
entegrasyona katilimlarinmi yiikseltmeleri olarak ifade edilebilir. Ayn1 zamanda bu
durum, gerek Ozellestirmeler gerekse daha derin ve likit finansal piyasalarin
olusumuyla desteklenerek cazip bir yatirim ortami olusmasini saglamstir. Ikincisi ise,
bilisim  teknolojilerindeki ~ gelismelerin,  diinya  genelinde  yatirimlarin
degerlendirilmesini ve takibini kolaylastirarak geligsmis tlilke fonlarinin kiiresel boyutta
hareketine imkan vermesidir. Ozellikle, telekominikasyon teknolojisinin gelisimi,
yatirim bilgisi akisim1 kolaylastirmig, risk yonetimi i¢in daha etkili mali araglarin
yaratilmasin1 desteklemis ve yabanci sermaye i¢in siir Otesi  yatirimlar

kolaylagtirmistir (Moreno, 2000).

Finansal serbestlesme siirecini baslatip bunun nimetlerinden yararlanma yoluna
giden sermaye a¢lig1 ceken GOU, hig de hesap edemedikleri bazi sorunlarla yiizlesmek

zorunda kalmislardir. Serbest kambiyo rejimi GOU’niin ve uluslararasi piyasalarin
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gelisimine 6nemli katkida bulunmakla birlikte, kendi paralarini, déviz kurunu ve faiz
politikalarin1 rahatlikla takip edebilme firsatlarini smirlayip, kendi iilkelerine ait

bliylime ve kalkinma planlar1 6n gérme ve uygulama firsatlarini olduk¢a zorlagtirmistir

(YYeldan, 2002).

Finansal serbestlesmede olumlu bakis agisi, sermaye tizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasiyla, tasarruflarin yiiksek getirili yatirimlara yonelerek daha etkin olarak
dagilacagini 6ne siirmektedir. Finansal serbestlesmeyle yurtigi tasarruflari istenen
seviyede olmayan GOU’de, faiz orani artirilarak, fon artis1 olan ekonomilerin
tasarruflariin bu iilkelere yonelmesine neden olmustur. Bu slrecte, ekonomiler
arasindaki faiz orani farkliliklar1 azalarak, rekabetin artmasiyla da finansal piyasalarin
daha etkili ¢alismasi ve bdoylelikle tasarruf sahipleriyle yatirimcilarin daha iyi

imkanlara sahip olmasi saglanmustir.

Kiiresellesmenin basladigi 20. yy basindan itibaren finansal entegrasyon ciddi
anlamda artmig ve GOU’ye sermaye akimlar1 dikkat ¢ekici bicimde yogunlagmistir.
1913’te uluslararast sermaye akimlarinin toplami (DYY, bono, hisse senedi, krediler
vb.) diinya gayri safi hasilasinin %30’una karsilik gelirken, bu oran 2001°de %90’1na,
hatta 2007 sonu itibariyle %100’{inden daha yiiksek bir orana ulasmistir. Bu agidan ele
alindiginda diinya ekonomilerinin kiiresellestigi ve entegrasyonun arttigi yoniindeki
izlenimleri destekleyen bir goriintii sergilenmektedir. Diger taraftan 1913’te az
gelismis iilkeler yatirnmlarin %48’ini alirken, 2001°de bu oran ciddi bir disiisle
%12.5’e gerilemistir. Ayrica 1913’te en ¢ok sermaye girisinin oldugu 12 ekonomiden
9°u GOU iken, 2001 itibariyle ilgili listedeki 12 iilkeden yalnizca Cin’in GOU oldugu
goze carpmaktadir. Ustelik Cin listenin en alt siralarinda olup, kendisini Isvi¢re’nin
ancak cok az bir farkla oniinde bulabilmistir. Diinya Bankas1 verilerine gore, 2004
yilindan sonra Hindistan’dan Ingiltere’ye olan sermaye akiminm, Ingiltere’den
Hindistan’a olan sermaye akiminin 6niine gectigi savi bunu dogrulamaktadir. Tiim bu
senaryolar sermaye akimlarmin 6zellikle 2000’11 yillardan sonra tersine dondiigiinii
gostermektedir. Yani sermaye akimlar1 gelismis iilkelerden GOU’ye degil, GOU’den
geligmis tilkelere dogru akmaya baslamistir. Bir diger ifadeyle, 20. yiizyilin bagindan
itibaren yasanmaya baslanan entegrasyonun, gelismis ve GOU baglaminda tersine
dondigi soylenebilir (Schularick, 2006).

66



Sirketler ¢esitli yatirimlar arasinda en iyisini, en fazla kar edebilecegi finansal
enstriiman1  secebilmek amaciyla, sistemin izin verdigi Olgiide portfoylerini
ayarlamaktadirlar. Bu durum, finansal piyasalarini serbestlestiren ekonomilerde dogal
bir beklentidir. Ekonominin uluslararasi piyasayla entegre olmasina yardimei olacak,
verimliligi arttiracak bazi sermaye hareketlerinin olusmasi, yararli da olabilmektedir.
Stiphesiz bu siire¢, sanayilesmesini tamamlayan gelismis {ilkelerde oldugu kadar,

GOU’de de gegerli olmaktadir.

Birgok GOU, 1980°li yillardan giinimiize kadar olan siirecte biyiik sermaye
akimlarinin odak noktasi olmustur. Bu sermaye hareketlerinin ¢ogu, tahvil, 6z kaynak,
mevduat sertifikas1 ve finansman bonosu bigiminde kisa vadeli portfoy yatirimidir.
Ancak, artan kisa vadeli akimlar, istikrarli olup olmadiklari, yakin gelecekte ters yone
doniip donmeyecekleri, kirilganliklar1 artirip krize sebebiyet verip vermeyecekleri
sorunlarini da beraberinde getirmektedir. Bilindigi gibi kisa vadeli sermaye akimlari,

verimsiz sicak para hareketleri niteligi tasimaktadir.

1980’lerden sonra asiri1 ivme yakalayan sermaye hareketlerinin biiyiik bir kismi,
istikrarsiz ve verimsiz kisa vadeli akimlardir. Bunlar spekiilatif amagh hareketler
oldugundan dolay1 kolayca ters yonde degisebilmektedir. Bu nedenle kisa vadeli para

hareketleri “siirekliligi az, degiskenligi fazla” akimlar olarak ele alinmaktadir.

Ulkeler sermaye hesabinda konvertibiliteye giderken, oldukga farkli stratejiler
izlemektedir. Ingiltere, Uruguay, Yeni Zelanda, Arjantin gibi baz1 iilkeler, 1970’li
yillarda, sermaye kontrollerinin ¢ogunu kisa déonemde kaldirirken, ¢ogu iilke daha
asamal1 ve temkinli bir yaklasim izlemislerdir. Bu iilkeler, 6nce ticaretle iligkili olan
sermaye akimlarindaki engelleri azaltma yoluna giderken, daha sonra uzun vadeli
dogrudan ve portfdy akimlarindaki engellerin kaldirilmasi, son agama olarak da kisa
vadeli sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi seklinde politikalar izlemislerdir.
Stiphesiz olarak tiim politikalar iilkelere hem olumlu hem olumsuz etki etmistir. Bu
tecriibeler, sermaye hareketleri serbestliginin, daha genis bir istikrar unsuru ve yapisal
reform programi oldugunu ortaya koymustur. Cilinkii sermaye akimlarinin siirekliligini
belirlemede, kredi hacmi ve diger ekonomik politikalarin uygunlugu, kilit rol

oynamaktadir.

Ornekler arasinda, yeniden yapilandirma programimin dikkat ¢ekici bir unsuru

olan sermaye kontrollerini ortadan kaldirarak sermaye hesabi likiditesini devam ettiren
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Yeni Zelanda, Meksika ve Birlesik Krallik sayilabilir. Bu filkeler, ayn1 zamanda
yiiksek enflasyon hizini azaltabilmek, kredi degerliligini ylikseltebilmek i¢in mali

reformlar ve siki para politikas1 izleme yolunda adimlar da atmislardir.

Diger taraftan, Uruguay, Cin, Arjantin gibi ilkeler, 1970’li yillarin sonlarinda,
acik olan sermaye hesabini siirdiirme konusunda basarisiz olmuslardir. Bu tilkelerde,
1978 yilindan sonraki donemlerde “siiriinen kur (crawling peg)” doviz kuru sistemi
uygulanirken, doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi sorunu ortaya ¢ikmistir. Bunun
sonucunda ise i¢ ve dis faiz oranlar1 arasindaki fark daha da agilmistir. Bu durum hane
halklarini, yurti¢i harcamalar1 finanse etmek i¢in disaridan 6diing fon almaya
yoneltmistir. Enflasyon hizinda goriilen yavas diisiisler ve asir1 degerlenmis déviz kuru
ile birlikte bu iilkelere yabanci sermaye akimlari artmistir. Asirt degerlenmis doviz

kuru ise bilindigi lizere, ticaret dengelerini alt iist etmektedir.

GOU’de yurtigi yatirimlarla tasarruflar arasinda siki bir iliski olmadigindan
kaynakli sermaye akimlar1 bu ekonomileri tercih etmektedir. Akimlarin yiiksek oldugu
tilkelerde yurti¢i yatirimlar, ulusal tasarruflardan bagimsiz olabilmektedir. Ciinkii dis
kaynaklardan gerekli finansman saglanabilmektedir. Sermaye akimlarmin diisiik
oldugu GOU’de bile yurtigi yatirimlar ulusal tasarruflardan farkli olabilmektedir. Bu
akimlarla birgok GOU 6nemli miktarda dis kaynakli finansman imkanina sahip
olmaktadir. Ancak bu tiir akimlar kesinlikle finansal entegrasyonu tam olarak
saglamamaktadir. Clinkii bunlar, finansal varliklar arasindaki arbitraj firsatlarindan, i¢
piyasanin sagladigi imkanlardan kaynaklanmamaktadir. Diger taraftan bu ilkelerin
cogu finansal aciklia sahip olduklarindan, finansal istikrar1 O6nemli Olciide

koruyabilen GOU sayis1 yok denebilecek kadar azdur.

1980 sonrast hizlica finansal serbestlesme akimima uymak isteyen GOU’niin bu
akimlarla ekonomileri biiyilimiis fakat diger yandan kirilganliklar1 artmistir. Tamamen
dis sermayeye bagimli olan bu iilkelerden dogrudan yatirimlar1 verimli bir sekilde
kullananlar sermaye akimlarinin olas1 olumsuzluklarindan kendilerini korumustur.
Fakat kisa vadeli sermaye akimlarini etkili bir sekilde kullanamayan iilkelerde bu
akimlarin aniden terse donmesi sok etkisi yaratarak derin krizlere neden olmustur.
Yatirimcilarin daha kisa siirede daha fazla kar elde edebilmek amaciyla farkli arayislar
icine girmesi sonucu sermaye akimlarindaki dalgalanmalar oldukca artmistir. GOU

gurubu icinde Ozellikle BRICS, ASEAN ve Latin Amerika (lkeleri sermaye
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akimlarinda ilk gdze carpanlar arasindadir. Bu sebeple asagida secilmis 10 GOU’niin
1980 sonras1 DYY ve portfoy yatirnmlart grafiklerle gosterilmis ve 1980 sonrasi

ekonomik verileri tablo halinde sunulmustur.
3.1.1 Arjantin

Tablo 3.1 de Arjantin’in 1980 sonrasi ekonomik gostergeleri ve sermaye
akimlarinin 5” er yillik periyotlarla ortalama olarak detaylari bulunmaktadir. 40 yillik
stirecte Arjantin’e en yiikksek DYY 1999 yilinda yaklasik 24 milyar usd olarak
gelmistir. Finansal serbestlesme akimindan sonraki siiregte iilkedeki GSYIH 1980°de
81.7 milyar usd iken 2015 yilinda en yiiksek seviyeyi 645 milyar usd ile gormiis ve
2019 yilinda 450 milyar usd olarak gerceklesmistir. 1980-1990 arasi yiiksek
enflasyonla miicadele eden Arjantin 1989 sonrasinda iilkeye giren dis sermaye ile
enflasyon oranini ciddi oranda diisiirmistiir. Diger dikkat ¢eken nokta ise sermaye
akimlarinda ylikselme oldugu zamanlarda cari acik tutarmin artmasidir. En fazla
portfoy yatirimi 2017 yilinda 36 milyar usd iken cari agik da aymi yil en yiiksek

seviyede 31 milyar usd olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.1: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Arjantin ekonomik gostergeleri

(milyon usd)
KISI BASI CARI ACIK

YIL ARALIGI | DYY PORTFOY GSYIH GSYIH (usd) | FAZLA ENFLASYON

1980-1984 439,00 1.013,20 89.430,69 3.101,20 -3.354,00 %277,40
1985-1989 729,80 198,80 109.748,13 3.521,13 -2.184,60 %828,68
1990-1994 3.026,80 10.105,18 228.508,95 6.795,26 -4.165,62 %506,86
1995-1999 10.599,32 4.987,00 304.762,01 8.544,84 | -10.090,17 %0,76
2000-2004 4.102,02 -6.780,18 203.291,69 5.421,30 1.471,46 %8,34
2005-2009 6.203,70 857,84 285.354,47 7.171,41 6.099,28 %8,85
2010-2014 10.476,72 269,74 543.688,54 13.003,61 -6.280,92 %12,80
2015-2019 8.930,66 14.234,16 562.842,37 12.832,71| -18.984,87 %32,85

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data
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Grafik 3.1 de 1980 — 2019 aras1 Arjantin’deki DYY ve portfoy akimlarinin
degisimi gosterilmektedir. Grafikte ilk gbze c¢arpan husus 1992-1993 arasindaki
portfoy akimlarindaki ciddi artistir. 1992 yilinda gelen yatirim 4.8 milyar usd iken
1993 yilinda 34.4 milyar usd ile yaklasik 7 kat artmistir. 1993 yilindan sonra yabanci
yatirimcilarin daha fazla kar elde edebilecekleri beklentisiyle Ulkeyi terk ettikleri ve
portféy yatirimlarindaki diisiis tilkeyi krize siiriiklemistir. Kriz atlatildiktan sonra
iilkeye gelen yatirnmlar 1997 Asya kriz ile tekrar artis gostermis, fakat bu artis uzun
siireleri olmayip 2 sene sonra tekrar iilkeyi terk etme egilimine girmistir. 1999-2005
arasinda iilkeden siirekli sermaye ¢ikisi olmus, sermaye akimlarinin tilke ekonomisine
olumlu anlamda katkis1 olmamistir. 2008 kiiresel krizinin de portfoy yatirimlarina
etkisi olumsuz olarak grafikte dikkat ¢ekmektedir. 2016-2017 yillarinda Arjantin
portfoy akimlarinda tarihi zirveyi sirasiyla 35.3 ve 36 milyar usd olarak gormiistiir.
Diger taraftan DYY grafiginde portfoy akimlarin aksine 1998-2000 arasinda artis
gostermistir. 1998 yilinda iilkeye gelen DYY 7.3 milyar usd iken ertesi yil 24 milyar

usd olarak gerceklesmis ve bir daha bu seviyelere ulagamamastir.

Grafik 3.1: 1980-2019 aras1 Arjantin’e gelen DY'Y ve portfoy yatirimlart
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data
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3.1.2 Brezilya

Diinyanin en biiylik 10 ekonomisi arasinda yer alan Brezilya uluslararasi
sermaye piyasasinin gézdesi konumundadir. Tablo 3.2 de Brezilya ekonomisine ait
sermaye akimlari ve ekonomik gdstergeler sunulmaktadir. Ulkeye giren yabanci
sermayenin GSYIH’yi artirdig1 agikca gosterilmektedir. 1980 yilinda iilkedeki GSYIH
191 milyar usd iken 2019 yilinda 1.8 trilyon usd olarak yaklasik 9,5 kat artmistir. Ayni1
dogrultuda 1980 yilinda iilkeye giren toplam DYY ve portfoy yatirimlar1 2.3 milyar
usd iken 2019 yilinda bu tutar 92 milyar usd olarak ger¢eklesmistir. Ulkede en yiiksek
GSYIH 2011 yilinda 2.6 trilyon usd olarak hesaplanmis ve ayni yil en yiiksek DYY
97.5 milyar usd olarak gelmistir. Brezilya’da gelen sermaye akimlari ekonomi
bliylimeyi saglarken diger taraftan cari acik verilmesinde etkili olmaktadir. Latin
Amerika krizlerinden ciddi oranda etkilenen Ulkede 1990-1994 arasinda sermaye
akimlariin 6zellikle portfdy yatirimlarinin artmasi kronik sorunlara neden olmus,
yiiksek oranda enflasyon ve igsizlikle miicadele edilmistir. 1990 yilinda iilkede en

yiiksek enflasyon ve issizlik oranlar1 %2.947 olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.2: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Brezilya ekonomik gostergeleri

(milyon usd)
CARI ACIK /

YIL ARALIGI | DYY PORTFOY GSYIH FAZLA ENFLASYON ISSIZLIK

1980-1984 2.074,92 -41,40 200.182,93 -9.542,60 %123,34 %132,33
1985-1989 1.367,91 -272,00 262.297,85 -377,00 %532,26 %532,24
1990-1994 1.518,56 16.448,60 427.110,88 -202,56 %1.667,15 %1.667,16
1995-1999 18.324,76 12.570,80 791.414,85 -26.220,80 %19,35 %19,36
2000-2004 20.023,24 494,18 590.669,69 -7.832,16 %8,73 %8,72
2005-2009 27.896,03 22.852,84 1.351.845,29 -4.668,14 %5,05 %5,06
2010-2014 76.020,74 39.536,88 2.443.817,23 -84.065,08 %5,92 %5,90
2015-2019 60.407,67 16.512,44 1.866.601,59 -36.941,64 %5,72 %5,70

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data, ILO

Grafik 3.2 ye bakildiginda Brezilya’ya gelen DYY ve portfdy yatirimlarin gogu
zaman ayni dogrultuda hareket ettikleri agik¢a goze c¢arpmaktadir. 1980-1990

araligindaki DYY ve portfoy yatirnmlarinda dalgalanma cok olmazken gelen
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sermayeler sinirlt diizeyde kalmistir. Portfoy akimlarinda ilk dalgalanma yatirimeilarin
Latin Amerika iilkelerini tercih ettigi 1990-1994 araliginda gerceklesmistir. 1990
yilinda Brezilya’y1 tercih eden portfoy yatirimcilari toplam 512 milyon usd sermaye
getirirken, bu tutar 1994 yilinda 51 milyar usd ile yaklasik 100 kat artmistir. Sicak para
olarak nitelendirilen portfoy yatirimlarinin 1998-1999 yilinda ciddi oranda tilkeyi terk
etmesiyle lilke krizle bas basa kalmistir. Krizden ¢ikis ve portfoy yatirimlarinin eski
tutarlara ulasmasi bir hayli uzun slire almis ve 2007 yilinda tekrar bir sicrayis
gostermistir. 2008 kiiresel krizinin derinden etkiledigi Latin Amerika’da Brezilya da
etkilenmis ve portfoy yatirimlar1 48 milyar usd den 1.1 milyar usd ye diismiistiir. Fakat
bu krizin olumsuz etkisi uzun siireli olmamig 2009°da tekrar yiikselmeye gecmistir.
2010 yilinda yaklasik 70 milyar usd portfoy yatirimi yapilan Brezilya’da zirveye

ulagilmis ve gilinlimiize kadar bir daha bu tutarlara ulagilmamaistir.

Grafik 3.2: 1980-2019 aras1 Brezilya’ya gelen DYY ve portfoy yatirimlari
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3.1.3 Cin

Ozellikle 1990-2010 arasinda yillik %9-10 gibi inanilmaz bir hizla biiyiiyen
diinyanin yiikselen giicii Cin’de sermaye akimlarinin etkisi azimsanmayacak kadar
Oonemlidir. Tablo 3.3 de sermaye akimlarinin Cin ekonomisine etkileri
gosterilmektedir. 1980 yilinda iilke GSYIH 306 milyar usd iken 2019 yilinda 14.2
trilyon usd ile ABD’den sonra diinyada en yiiksek GSYIH sahip 2. iilke olarak
gergceklesmistir. Diinyanin en kalabalik niifusuna sahip olmasina ragmen, en biiytik 2.
ekonomi olan Cin yabanci yatirimeilar i¢in her zaman adeta géz bebegi konumunda
olmustur. Niifusun kalabalik olmasindan kaynakl1 olarak kisi basi GSYIH gelismis
iilke seviyesi olan 25.000 usd nin ¢ok uzaginda gerceklesmesi Cin’in GOU
kategorisinde olmasina neden olmaktadir. Ekonomisi saglam temeller iizerine kurulan
tilkede yabanci yatirimeilar kolay kolay iilkeyi terk etmemektedir. 1997 Asya krizinde
bile iilkeden ciddi oranda sermaye ¢ikisi olmamis ve ekonomiyi zarara ugratici etkilere
sebep olmamustir. 2008 kiiresel krizinde de iilkede GSYIH diismemis ve iilkeden ciddi
oranda sermaye ¢ikis1 olmamstir. Bir diger dikkat ¢ceken nokta ise gelen yatirimlarin

tilkede cari fazlayr artirmasi ekonomik olarak arzulanan bir durumdur.

Tablo 3.3: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Cin ekonomik gostergeleri (milyon

usd)
KiSIBASI GSYIH | CARI ACIK /

YIL ARALIGI | DYY PORTFOY GSYIH (usd) FAZLA

1980-1984 617,40 -346,00 299.627,00 291,35 3.981,33
1985-1989 2.619,90 641,20 360.315,28 321,59 -5.254,00
1990-1994 16.028,48 1.402,20 496.903,35 411,44 5.393,80
1995-1999 42.056,91 1.097,92 936.580,04 741,33 19.682,28
2000-2004 50.893,99 12.983,78 1.527.383,29 1.166,92 37.066,78
2005-2009 86.203,80 30.301,82 3.656.886,87 2.710,80 276.245,86
2010-2014 122.441,00 45.355 46 8.435.973,13 6.086,39 194.709,89
2015-2019 137.026,60 62.611,92 | 12.426.647,36 8.741,50 173.663,85

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data

Diinya ekonomisinin siiper giicii diye adlandirilan Cin’e ait 1982-2019 arasi
DYY ve portfoy akimlarinin degisimi Grafik 3.3 de gosterilmektedir. DYY’de en
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biiyiik sigrayis 1991-1992 araliginda gergeklesmistir. 1991 yilinda Cin’i tercih eden
DYY 4.3 milyar usd iken 1992 yilinda 11 milyar usd ile 2,5 kat artmistir. Bu artigla
Cin’deki DYY istikrarli bir sekilde yiikselis egiliminde olmustur. 2008 kiiresel krizi
zamanlarinda lilkeye giren DY'Y 108 milyar usd iken 2009 yilinda 94 milyar usd olmus
ve 14 milyar usd lik bir azalis olmustur. Ulke tarihinde en yiiksek DYY 2019 yilinda
141 milyar usd olarak gerceklesmistir. Ilk olarak Cin’de etkisini gosteren ve
sonrasinda tim diinyaya yayilan Covid 19°’un Cin’deki DYY akimlariin artis
egilimini siirdiirlip siirdiirmeyecegi ise merak konusu haline gelmistir. Portfoy
akimlar1 DYY gibi siirekli artis egiliminde olmamis zamanla dalgalanma gostermistir.
En buylk dalgalanma 2005-2008 araliginda olmustur. 2005 yilinda 4.7 milyar usd
portfoy akimi geken Cin 2006’da 68.4 milyar usd ile portfoy yatirimi ¢gekmis, bu tutar
2007 yilinda 16.4 milyar usd ye diiserek ciddi degisim sergilemistir. Ulke tarihinde en
yiiksek portfoy yatirimi1 2018 yilinda 107 milyar usd olarak gergeklesmistir.

Grafik 3.3: 1982-2019 aras1 Cin’e gelen DYY ve portfoy yatirimlari
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data
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3.1.4 Hong Kong

1997 yilindan sonra Cin’e baglanan Hong Kong bu tarihten sonra diinyanin 6nde
gelen finans merkezi olarak anilmaktadir. Cin hinterlandinda bulunan ve Cin’e bagh
olarak stirekli gelisme gdsteren iilke yabanci yatirimcilarin da dikkatini ¢gekmektedir.
Tablo 3.4 de iilkeye gelen sermaye akimlarinin iilkenin ekonomik olarak gelismesinde
ve biliylimesinde olumlu katki yaptigir goriilmektedir. Gelen yatirimlarin enflasyona
olumsuz etkisi olmazken, istihdam seviyesine olumlu etkisi olmaktadir. Sermaye
akimlarinin azaldig1 zamanlarda cari fazla seviyesinin diigmesi de dikkat ¢cekmektedir.
2012-2014 araliginda tilkedeki cari fazla tutar1 2000 yilindan itibaren ilk defa tek
haneli rakamlara diismiis ve 2013-2017 yillar1 aras1 ortalama cari fazla 9.4 milyar usd

olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.4: 1998-2019 aras1 Hong Kong ekonomik gostergeleri (milyon usd)

CARI ACIK /

YIL ARALIGI | DYY PORTFOY GSYIH FAZLA ENFLASYON ISSIZLIK

1998-2002 25.319,90 31.946,58 168.415,13 8.920,10 -%1,88 91,90
2003-2007 36.251,32 26.297,78 183.437,40 21.583,10 %0,38 9%0,36
2008-2012 70.230,39 27.763,58 234.621,54 17.599,13 %3,31 %3,32
2013-2017 117.951,27 55.572,00 307.818,03 9.364,22 %3,13 %3,12
2018 104.245,71 78.664,20 362.682,02 13.514,40 %2,41 %2,40
2019 68.378,95 40.639,00 368.760,86 22.467,29 %2,86 %2,90

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data

Grafik 3.4 Hong Kong’a gelen DYY ve portfoy akimlarmin yillara gore
dagilimimi gostermektedir. Grafige bakildiginda ilk gbze ¢arpan nokta 2008 krizinden
sonra DYY ve portfoy yatirimlarinin paralel hareket ettigidir. Bir diger 6nemli nokta
ise gelen yatirimlarin hi¢bir zaman sifirin altina dismemesidir. Burada en etkili olgu
kuskusuz Cin’e bagl bir iilke olmasidir. Ulkeye gelen DYY sadece 2003 yilinda tek
haneli rakam 3.7 milyar usd olarak gerg¢eklesmistir. 2015 yilina kadar dalgali olarak
artis trendi sergileyen DY'Y ilgili yilda 174 milyar usd ile zirve yapmis, 2015 ten sonra
sert bir sekilde diisiis egilimine girmistir. Portfoy akimlarinda ise en diisiik seviye 2007

yilinda 1.4 milyar usd olarak gerceklesmistir. DYY ile ayni yilda zirve seviyesine
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ulasan portféy yatirimlart 2005 yilinda 125 milyar usd olarak iilke ekonomisine
girmistir. En biiyiik artis ise 2014-2015 araligindadir. 2014 yilinda toplam portfoy
yatirimlar1 8.3 milyar usd olmustur. 2016 yilinda sert bir diislis gdsteren portfoy
yatirimlar ilgili yilda 60 milyar usd olmus ve takip eden 2017 yilinda da azalis

egilimini siirdiirerek 34 milyar usd olarak gerceklesmistir.

Grafik 3.4: 1998-2019 aras1 Hong Kong’a gelen DYY ve portfoy yatirimlari
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data

3.1.5 Hindistan

1979-1981 yillarinda yasanan doviz kriziyle birlikte tamamen ihracata yonelen
ve liberallesme akimina katilan Hindistan’1n 1980-2019 araligindaki sermaye akimlari
ve ekonomik iligkisi 5’er yillik periyotlarla ortalama olarak Tablo 3.5 de
gosterilmektedir. 1980-1990 araliginda iilkeye gelen yabanci sermaye oldukga az
seviyelerde ve iilke ekonomisi oldukca diisiik durumdaydi. Niifusun kalabalik

olmasindan kaynakli olarak igsizlik orani da yiiksekti. 1990 yilina kadar iilkeye gelen
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portfoy yatirnmlar1 olduk¢a kisith oldugundan dolayr sermaye hesaplarina dahil
edilmemistir. Fakat 1990 yilindan sonra yatirimlar ciddi anlamda artis gostermis ve
iilke ekonomisi de ayni dogrultuda biiylimeye baslamistir. 1990-1994 araliginda
GSYIH ortalama 305.8 milyar usd iken 2015-2019 araliginda ortalama yaklasik 2.6

trilyon dolar seviyelerine tirmanmis ve ayni dogrultuda yabanci yatirnmlar da ciddi

anlamda artig gostermistir.

Tablo 3.5: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Hindistan ekonomik gostergeleri

(milyon usd)
CARI ACIK /

YIL ARALIGI | DYY PORTFOY GSYIH FAZLA ENFLASYON ISSiZLIK

1980-1984 53,61 207.156,84 -2.251,00 %10,54 %10,50
1985-1989 155,90 274.842,04 -5.567,09 %7,91 %7,92
1990-1994 413,94 1.429,68 305.766,42 -3.872,94 %10,24 %10,24
1995-1999 2.619,20 1.964,08 416.463,22 -4.923,14 %8,85 %38,86
2000-2004 4.958,84 4.694,74 556.436,17 2.684,23 %3,93 %3,94
2005-2009 27.207,16 17.507,56 1.106.020,57 -16.963,34 %7,13 %7,12
2010-2014 30.116,96 22.684,76 1.872.481,60 -56.988,34 %9,48 %9,50
2015-2019 44.231,53 10.077,08 2.579.479,35 -33.620,12 %05,16 %5,18

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data, ILO

1991 Korfez Savasi’nmin olumsuz etkilerini yasayan Hindistan’da, savastan
sonraki yabanci sermaye yatirimlarmin dagilimi Grafik 3.5 de gosterilmistir. Portfoy
yatirimlarinda oldukga dalgali bir gorliniim izlenmektedir. Gelen sicak paranin ¢ok
kisith seviyelerde olmasi ve 1997 Asya krizi siralarinda hizla tilkeyi terk etmesi sonucu
Hindistan da krizden etkilenmistir. Ozellikle 2010 yilindan sonra portfdy yatirimlari
oldukea istikrarsiz hareket etmis ve biiyiik capli inis — ¢ikis hareketleri sergilemistir.
En yiksek portfoy yatirimi1 2014 yilinda 37.7 milyar usd olarak gerceklesmistir. DY'Y
ise portfoy yatirimlarina gore biraz daha istikrarli gorliniim sergilemektedir. 2008
krizinin etkisiyle yaklasik 2 yillik bir azalis gésteren DYY 2010 yilinda 27.4 milyar
usd olmustur. 2006 sonrasinda ¢ift haneli rakamlara ulasan DYY 2019 yilinda 50.5

milyar usd ile zirve seviyeleri gormiistiir.
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Grafik 3.5: 1991-2019 aras1 Hindistan’a gelen DY'Y ve portfoy yatirimlari
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data

3.1.6 Guney Kore

1980 yilinda Tiirkiye ile ayn1 sinifta yer alan ve ekonomik degerleri birbirine
¢ok yakin olan Giiney Kore’nin 1980-2019 araligindaki yabanci yatirimlari ve
ekonomik gostergeleri Tablo 3.6 de sunulmustur. 1980-1984 araliginda ortalama 146
milyon usd DYY, 2015-2019 araliginda ortalama 11.3 milyar usd seviyelerine
cikarken ekonomik biiylimeye de ciddi anlamda olumlu katki yapmistir. 1980-1984
araliginda GSYIH ortalama 81.8 milyar usd iken, 2015-2019 arasinda ortalama 1.6
trilyon usd olarak ¢ok Onemli bir artis gostermistir. Diger yandan liberallesme
sirasinda enflasyon sorunuyla ugrasan Giiney Kore gelen yabanci yatirimlar: verimli
ve etkin kullanarak enflasyon oranini 2015-2019 yillar1 arasinda ortalama %1
seviyelerine indirerek ideal bir tlke ekonomi durumunu sergilemektedir. Ayni

dogrultuda yabanci sermayenin cari fazlaya da olumlu katkisi tabloda agikca
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gozlenebilmektedir. 2000-2004 araliginda ortalama cari fazla 11.4 milyar usd iken

2015-2019 araliginda 83.1 milyar usd olarak gerceklesmistir.

Tablo 3.6: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Giliney Kore ekonomik gostergeleri

(milyon usd)
KiSI BASI CARI ACIK /

YIL ARALIGI | DYY PORTFOY GSYIH GSYTH (usd) FAZLA ENFLASYON

1980-1984 146,14 310,80 81.825,98 2.083,81 -4.814,08 %11,79
1985-1989 911,82 295,56 164.643,38 3.934,12 5.206,94 %4,22
1990-1994 1.094,26 5.110,04 368.715,62 8.387,85 -3.368,86 %7,04
1995-1999 5.057,26 9.832,72 527.561,83 11.442,41 3.279,02 %4,43
2000-2004 8.762,24 8.484,60 649.394,61 13.525,13 11.402,06 %3,24
2005-2009 10.368,28 21.518,14 1.030.402,61 21.016,18 11.923,30 %2,99
2010-2014 10.161,30 20.441,72 1.306.166,19 26.071,66 50.733,56 %2,35
2015-2019 11.373,90 52.378,94 1.594.868,26 31.230,49 83.142,18 %1,10

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data

Grafik 3.6 ya bakildiginda Giiney Kore’de DYY’de uzun donemde ciddi
ivmelenme olmadig 20 milyar usd bandini higbir zaman asmadig1 gézlenmektedir. Tlk
cikis trendini 1998-1999 tarihleri arasinda gostermistir. 1998°de toplam gelen DY'Y
5.9 milyar usd iken 1999°da 10.7 milyar usd olarak yaklasik %179’luk bir artis
gostermistir. 2008 kiiresel krizinden sonra yatay bir hareket sergileyen DY'Y’de 2013
sonrasinda ufak ¢apli hareketlenme olmustur. 2013°te 12.7 milyar usd toplam DYY
ceken Giiney Kore, 2017 “de tarihi zirveye ulagmis ve 17.9 milyar usd DY'Y ¢ekmistir.
Portféy yatinmlarindaki dagilima bakildiginda DYY’nin aksine oldukc¢a dalgali
hareket etmistir. 1997 Asya krizi siralarinda Giliney Kore’den sicak para ¢ikisi grafikte
izlenebilmektedir. Kriz yilinda toplam 14.4 milyar usd portfoy yatirimi yapilan iilkede
1998 yilinda 1.2 milyar usd portfdy ¢ikisi olmus ve sifirin altina diigmiistiir. Bu tarihten
sonra ivmelenmedeki fark oldukg¢a artmistir. Portfoy yatirimlarinda en yiiksek seviye

2016 yilinda 67 milyar usd olarak izlenmistir.

79



Grafik 3.6: 1980-2019 aras1 Giiney Kore’ye gelen DYY ve portfoy yatirimlar
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data
3.1.7 Malezya

1997 Asya krizinin derinden etkiledigi Malezya’da 1980-2019 araligindaki
sermaye akimlarinin iilke ekonomisine etkileri Tablo 3.7 de gosterilmektedir. Sermaye
akimlarinin iilke ekonomisine olumlu katkilar tabloda agik¢a goriilmektedir. 1985-
1989 arasindaki ortalama DY'Y ve portfoy yatirimlari sirasiyla 798 milyon usd ve 465
milyon usd olarak kaydedilirken, ayn1 periyotta iilke GSYIH 33 milyar usd iken
ilerleyen 10 yillik zaman diliminde 1998-1999 arasindaki 6zellikle DYY ciddi
anlamda artarak yaklagik 5.2 milyar usd olurken, GSYIH 88.2 milyar usd olmustur.
Diger taraftan gelen sermaye yatirimlar iilke cari agiginin cari fazlaya donmesine ve
yillar itibariyle artmasina katki yapmaistir. 1990-1994 araligindaki portfoy yatirimlari
ve cari agik sirasiyla ortalama 713 milyon usd ve 2.9 milyar usd iken, 2010-2014
araligindaki karsiliklar1 11.4 milyar usd ve 20.1 milyar usd cari fazla olarak
gerceklesmistir. Ulkeye gelen yatirimlar iilke ekonomisini biiyiitiirken kisi bast
GSYIH da artirmaktadir. Bu noktada tabloda goze ¢arpan aralik 2000-2004 ve 2010-
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2014 periyotlaridir. Kisi bast GSYIH 4.307 usd den 10.500 usd seviyelerine ¢ikmistir.

Ayni zaman aralifinda yatirimlarin artmasi da durumun en kuvvetli nedenlerindendir.

Tablo 3.7: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Malezya ekonomik gostergeleri

(milyon usd)
KIS BASI CARI ACIK /

YIL ARALIGI | DYY PORTFOY GSYIH GSYIH (usd) FAZLA ENFLASYON

1980-1984 1.130,76 196,24 28.117,47 1.935,63 -2.291,86 %86,00
1985-1989 798,71 465,42 33.047,01 1.992,97 811,12 %1,35
1990-1994 4.422,80 712,92 58.737,69 3.073,83 -2.946,23 %3,80
1995-1999 5.208,85 338,62 88.235,05 4.107,22 618,31 %3,52
2000-2004 2.928,47 2.741,94 104.474,21 4.307,38 10.285,01 %1,45
2005-2009 5.469,09 3.825,68 186.569,06 6.961,34 29.332,98 %2,93
2010-2014 10.697,89 11.409,92 305.750,97 10.509,33 20.100,57 %2,34
2015-2019 9.217,21 6.257,40 329.394,57 10.576,41 9.005,20 %1,92

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data

1993 yilina kadar Asya iilkelerine gelen sermaye akimlarinin tiirii DY'Y iken bu
yildan sonra portfdy yatirimlarma doniismesi bolge llkelerini krize siiriiklemis ve
Malezya da krizden etkilenmistir. Grafik 3.7 Malezya’daki 1980-2019 araligindaki
DYY ve portfdy yatirnmlarinin yillar itibariyle degisimini gostermektedir. DYY
dagilimina bakildiginda 1988 yilina kadar yatay seyir halinde hareket ederken 1988
yilinda sonra artma egilimine girmis ve yaklasik 4 yilda 5 milyar usd bandin1 gegerek
1992 yilinda 5.1 milyar usd olmustur. Asamali1 olarak 1997 yilina kadar artis devam
ederken Asya krizinin etkisiyle gelen DYY de ciddi diisiisler gozlenmektedir. 1997
yilinda toplam DYY 6.3 milyar usd iken 1998 yilinda 2.7 milyar usd seviyelerine
diismiistiir. Bir diger ciddi diisiis 2008 kiiresel krizi sirasinda olmustur. 2008 yilinda
toplam DY'Y 7.2 milyar usd iken 2009 yilinda 1.5 milyar usd ye diismiistiir. Fakat 2008
krizinin etkisi uzun siirmemis Malezya’ya gelen DYY hemen toparlanarak eski
seviyelerine ulagsmistir. Portfoy yatirimlar1 ise 2004 yilina kadar hafif inisli ¢ikish
goriiniim sergilerken 2004 yilindan sonra dalgalanmalar artmis inig ¢ikislarin rakamsal

tutarlar1 arasindaki fark yiikselmistir. 2007 yilinda tilkeden 5.4 milyar usd portfoy
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cikist yasanirken 2008 yilinda 24 milyar usd giris olmus ve kiiresel krizin etkisiyle

ertesi yil 291 milyon usd giris seviyelerine diiserek ciddi dalgalanmalar gézlenmistir.

Grafik 3.7: 1980-2019 aras1 Malezya’ya gelen DY'Y ve portfoy yatirimlari
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data

3.1.8 Meksika

90’l1 yillardan itibaren ayarlanabilir kur sistemine gegen ve finansal
serbestlesme akimina katilan Meksika’nin 1980-2019 yillar1 arasindaki sermaye
yatirimlart ve ekonomik gostergeleri arasindaki iliski Tablo 3.8 de gosterilmektedir.
Cari agik vererek ekonomik biiylime modelini tercih eden Meksika’da gelen
yatirimlarin cari agiga olumlu etki etmedigini tabloya bakarak sdyleyebiliriz. Diger
Latin Amerika iilkeleri gibi kronik enflasyon ve issizlik sorunuyla ugragan Meksika’ya
gelen yatirimlarin enflasyon ve issizligi diisiiriicti etkisi agikc¢a goriilmektedir. 1985-
1989 araliginda ortalama %82 enflasyon ve issizlik seviyeleri zamanla gelen

yatirimlarin da etkisiyle 2010-2014 araliginda %4 seviyelerinin altina diismiistiir. Ayni
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zaman araliginda 6zellikle portfdy yatirimlarinin kisi bast GSYIH olan etkisi de goze
carpmaktadir. 1985-1989 zaman zarfinda ortalama 127 milyon usd portfdy yatirimi
gelirken 2.564 usd kisi bast GSYIH olmustur. 2010-2014 arasinda ise portfdy
yatirimlari ortalama 44.5 milyar usd seviyelerine ¢ikarken kisi bas1t GSYIH 10.273 usd

ile en yiiksek seviyelere ulagsmistir.

Tablo 3.8: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Meksika ekonomik gostergeleri

(milyon usd)
. . KISI BASI CARI ACIK / o
YIL ARALIGI DYY PORTFOY GSYiH (usd) FAZLA ENFLASYON | iSSiZLiK
1980-1984 2.161,62 689,20 3.245,31 -4.500,40 %58,99 | %56,10
1985-1989 2.614,88 126,80 2.564,28 -905,80 %82,00 | %81,98
1990-1994 5.429,77 11.253,72 4.808,73 -19.968,62 %16,31 |  %16,34
1995-1999 11.648,62 353,00 5.053,57 -8.348,30 %24,50 | %24,50
2000-2004 23.138,01 -2.865,02 7.371,08 -13.348,59 %6,03 96,02
2005-2009 25.427,53 10.844,06 9.001,63 -9.420,41 %4,40 %4,40
2010-2014 30.613,96 44.503,10 10.272,83 -18.472,57 %3,90 %3,90
2015-2019 33.634,59 11.864,50 9.447,16 -21.061,11 %4,02 %4,00

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data, ILO

Grafik 3.8 kirilgan bir iilke haline gelen Meksika’da meydana gelen DYY ve
portfoy yatirnmlarinin sematik dagilimini gostermektedir. 90°I1 yillara kadar denetimli
ekonomi politikasini uygulayan Meksika’da 1980-1990 arasinda DYY ve portfoy
yatirnmlarinda c¢ok fazla dalgalanma olmamustir. Portfoy yatirimlarinda ilk sicrayis
1989-1993 araliginda olmustur. 1989 yilinda {ilkeden 298 milyon usd portfoy cikisi
olurken 1993 yilinda 28.4 milyar usd portfoy girisi gergeklesmistir. Bu yiiksek girisin
1994°te 7.5 milyar usd portfoy ¢ikis1 seviyelerine diismesi lilkeyi krize siirtiklemistir.
Kriz sonrasi yillarda dalgalanma artmis ve tilkeye gelen yatirimlarda zaman igerisinde
art1s ve azalis sergilenmistir. Ulkeye gelen en fazla portfdy yatirimi 2012 yilinda 59.2
milyar usd olarak gerceklesmistir. Bu yildan sonra siirekli azalan yatirimlar 2019
yilinda 6 milyar usd ¢ikistyla sifirin altina diismiistiir. DY'Y grafigine bakildiginda ise
2001 yilma kadar istikrarli bir bicimde artis goriinmektedir. 2001 yilinda toplam DY'Y
30 milyar usd olurken ayni y1l Arjantin krizinin etkisiyle azalmaya baslamis ve 2003
yilinda 18.3 milyar usd seviyelerine gerilemistir. En yiiksek DYY seviyeleri 2013
yilinda 48.2 milyar usd olarak kayda ge¢mistir.
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Grafik 3.8: 1980-2019 aras1 Meksika’ya gelen DY'Y ve portfoy yatirimlari
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data

3.1.9 Rusya

1991 yilinda SSCB’nin dagilmasiyla kurulan Rusya’da 1992-2019 wyillan
arasindaki ekonomik gostergeler ile yatinmlar arasinda iligki Tablo 3.9 da
sergilenmektedir. Kuruldugu andan itibaren finansal serbestlesme ve Ozellestirme
akimlarin1 ekonominin temelleri olarak uygulayan Ulkede zaman igerisinde
yatirimlarin seviyeleri artmistir. Gelen yatirimlar iilkenin siirekli cari fazla vermesinde
oldukea etkili olmustur. 1992-1996 araliginda ortalama 1.5 milyar usd DYY f{ilkeye
girerken cari fazla ortalama 7.6 milyar usd olmustur. Sadece 2018 yilinda ise toplam
DYY 13.3 milyar usd olurken cari fazla 115.7 milyar usd ile zirve seviyelerini
gormiistiir. Ayn1 dogrultuda yabanci sermaye yatirimlar kisi bast GSYIH artirdig1 da
tabloda acikca goriilmektedir. 1997-2001 araliginda ortalama kisi bast GSYIH 1.972
usd iken 2012-2016 araliginda 12.760 usd olarak gerceklesmistir. Ayni dilimlerde
yabanci yatirimlarin da 3.2 milyar usd seviyelerinden 32.3 milyar usd seviyelerine

¢ikmasi ekonomiye olan olumlu katkisini goézler 6niine sermektedir.
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Tablo 3.9: 1992-2019 arast Rusya ekonomik gostergeleri (milyon usd)

KIS BASI CARI ACIK /

YIL ARALIGI DYY PORTFOY GSYIH (usd) FAZLA ENFLASYON ISSiZLIK

1992-1996 1.541,28 2.321,40 2.916,50 7.632,26 %583,51 %356,78
1997-2001 3.274,26 13.865,60 1.971,90 19.905,49 %34,09 %34,10
2002-2006 15.656,03 5.773,66 4.376,65 59.173,04 %12,54 %12,56
2007-2011 4541311 11.840,46 10.898,33 78.247,64 %10,01 99,98
2012-2016 32.354,01 19.354,10 12.759,66 50.893,83 %8,45 %8,44
2017 25.953,54 7.982,80 10.866,77 32.178,63 %3,68 %3,70
2018 13.227,64 7.593,20 11.394,14 115.679,87 %2,88 %2,90
2019 31.735,14 12.686,30 11.661,71 65.337,16 %4,47 %4,50

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data, ILO

Grafik 3.9 a bakildiginda Rusya’nin kuruldugu giinden 2019 yilina kadar olan
DYY ve portfoy yatirnmlarinin dagilimi gosterilmektedir. Portfoy yatirimlarinda 1996
yilinda 4.4 milyar usd seviyelerinden 1997 yilinda 45.8 milyar usd seviyelerine ¢ikarak
zirveye ulagmistir. Bu yatirnrmdaki ciddi artigin arkasindaki en biiyiik etmen kuskusuz
Asya krizi siralarinda finansal yatirimcilarin giivenli liman aramalar1 ve Rusya’yi
tercih etmeleridir. Fakat gelen bu yatirimin hizla iilkeyi terk etmesi 1998 yilinda 10.8
milyar usd seviyelerine diismiis ve iilkeyi krize siiriiklemistir. Bunun etkisiyle 1999
yilinda tlkeden 444 milyon usd portféy c¢ikisi gerceklesmistir. Sonrasinda
dalgalanmalar baglamis ve 2004 yilindan sonra DY'Y ile paralel olarak hareket etmistir.
DYY dagilimma bakildiginda 1991 yilinda kurulmus olmanin etkisiyle kendini
finansal piyasalara tanitmaya calisan Rusya’da yatirimlar 2003 yilina kadar yatay bir
goriiniim sergilemektedir. 2003 yilinda toplam DYY 7.7 milyar usd olurken 2004
yilinda yaklagik 2 kat artarak 15.3 milyar usd olmustur. 2008 yilina kadar siirekli artis
gosteren DY'Y bu yil zirve seviyelerine 75.9 milyar usd ile ulagsmistir. Kiiresel krizin
etkisiyle iilkeye gelen DYY’de ciddi diisiisler olmustur. 2009 yilinda toplam gelen
DYY 27.8 milyar usd ye gerilemistir.
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Grafik 3.9: 1992-2019 aras1 Rusya’ya gelen DYY ve portfoy yatirimlari
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data

3.1.10 Guney Afrika

Afrika kitasinin en biiylik ekonomisi olan Giiney Afrika cari agik vererek ve
sanayiye dayali ekonomi politikasiyla diinya ekonomisine olumlu katki yapmaktadir.
Tablo 3.10 da Giiney Afrika’ya gelen yabanci yatirimlarin iilke ekonomisi iizerindeki
etkileri gosterilmektedir. BRICS iiyeleri i¢inde en az yatirimi ¢eken iilkede 1980-1984
yillart arasinda portfoy yatirnmlarinin ¢ok diisiik seviyelerde olmasindan kaynakli
olarak resmi kaynaklarda izlenmemistir. Ayni y1l araliginda DY'Y yaklasik 175 milyon
usd iken iilke GSYIH 83 milyar usd olarak gerceklesmistir. 2015-2019 araligina
gelindiginde ise ortalama DYY 3.2 milyar usd seviyelerine ¢ikarken GSYIH 336
milyar usd seviyelerine ¢ikmistir. Buradan hareketle iilkeye gelen yatirimlarin {ilke
ekonomisinin biiyiimesine olumlu katki yaptigin1 sdyleyebiliriz. Diger yandan
liberallesmenin basladig1 yillarda enflasyon yiiksek seviyelerdeyken gelen yatirimlarin

artmasiyla zaman iginde enflasyon seviyeleri de diigmuistiir.
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Tablo 3.10: 1980-2019 aras1 5 yillik ortalamalarla Giiney Afrika ekonomik

gostergeleri (milyon usd)

KISIBASI | CARIACIK /

YIL ARALIGI DYY PORTFOY GSYIH GSYIH (usd) FAZLA ENFLASYON

1980-1984 174,96 83.121,84 2.760,47 -1.523,56 %15,72
1985-1989 -146,64 368,14 82.632,03 2.396,69 2.832,72 %15,72
1990-1994 112,57 717,80 131.048,79 3.384,60 1.552,73 %12,44
1995-1999 1.588,03 4.920,62 146.012,34 3.406,28 -1.854,64 %7,34
2000-2004 2.154,42 3.243,74 155.440,86 3.357,21 -1.358,77 %5,10
2005-2009 6.041,53 6.399,30 282.306,30 5.740,97 -12.115,98 %5,76
2010-2014 5.301,61 11.122,16 381.075,45 7.219,09 -14.846,01 9%5,34
2015-2019 3.209,35 11.103,56 336.515,54 5.900,13 -11.177,00 %4,98

Kaynak: IMF, BIS, UNCTAD, Word Bank Data

Yatirim tesvikleri sayesinde gelen yatirimlarin zamanla artmasi sonucu Giiney
Afrika’da meydana gelen DYY ve portfOy yatirimlarinin 1985-2019 aras1 yillara gore
hareketi Grafik 3.10 da gosterilmistir. Portfoy yatirimlari 1991 yilina kadar yatay bir
goriiniim sergilerken bu yildan sonra hafif olarak dalgalanmaya baglamistir. 1995-
1999 araliginda artig gosteren portfoy yatirimlar: 1999 yilinda toplam 8.7 milyar usd
olarak gerceklesmistir. Tamamen istikrarsiz hareket eden yatirimlarda 2003 yilinda
tilkeden 723 milyon usd portfoy ¢ikis1 gergeklesmistir. Sonrasinda 2006 yilina kadar
diizenli artis olmus ve 2006 yilinda en yiiksek seviyeleri 19.6 milyar usd olarak
gormiistiir. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle lilkeden ciddi anlamda portfoy ¢ikis1 olmus
ve ilgili yilda 14.3 milyar usd portfoy iilkeyi hizla terk etmistir. DYY dagilimina
bakildiginda ise 1997 yilina kadar gayet sakin bir ivmelenme oldugu goze
carpmaktadir. 1997 Asya krizinde uzak dogu iilkelerini terk eden yabanci
yatirimeilarin kismen Giiney Afrika’yi tercih ettigi sdylenebilir. 1997 yilinda iilkeye
3.9 milyar usd DYY gelmistir. 2008 krizinde de ayn1 durum yasanmis ve yil i¢inde
toplam 9.2 milyar usd DYY c¢eken Gilney Afrika en ylksek seviyeleri bu yil

gormustur.
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Grafik 3.10: 1985-2019 aras1 Giiney Afrika’ya gelen DYY ve portfoy yatirimlar
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Kaynak: UNCTAD, Word Bank Data

3.2 Donemler Itibariyle Turkiye'de Sermaye Akimlari

Tiirkiye’de gelisen sermaye akimlarinin tarihgesini incelemeden Once
Osmanli’nin son donemlerindeki ekonomik durumuna bakmakta fayda olacaktir.
Osmanli Devleti tarihindeki ilk dis borcu 24 Agustos 1854 yilinda Kirim Savasi’ni
finanse etmek i¢in Londra piyasasindan almistir. Bu tarihe kadar Osmanli dis borcu
bulunmayan, dig sermayeyi Ulkedeki piyasalara almayan nadir devletlerden birisi

durumundaydi.

Osmanli dis borglarinin {ilkelere gore dagilimi da oldukga géze carpmaktadir.
1881 yilindaki disg sermayenin iilkedeki durumu incelendiginde Fransa’nin %40 ile en
biyiik paya sahip oldugu goriilmektedir. Ingiltere ise %29 ile ikinci biyik paya
sahipti. Hollanda %?7.60 ile tgunctu Almanya ise %4.70 ile dordincli buyik paya
sahipti. italya %2.60, Avusturya-Macaristan %0.97 paya sahip diger iilkelerdi. 1881
yilindan sonra ise bu oranlar ciddi bicimde degismistir. 1914 yilindaki dis borg

88



dagilimi Fransa %53, Almanya %21, Ingiltere %14 seklindedir. Almanya’nin oraninin
ciddi bicimde artmasi I. Diinya Savasi’na Almanya ile birlikte girmemizin
nedenlerinden biridir (Gursel, 1999).

3.2.1 1923-1950 Arasi Tiirkiye’de Sermaye Akimlar:

1923 yilinda gergeklestirilen Izmir iktisat Kongresi’nde Cumhuriyet’in iktisadi
politikalar1 sekillenmeye basladi. Kongrede yabanci sermayeye karsi olunmadigi,
Tiirkiye’nin belirledigi kurallara uyulmas1 sart1 ile sermayenin iilkeye girebilecegi
mesaj1 verilmisti. Tlirkiye’nin tamamen disa kapali, sadece milli bir ekonomi izlemesi
ulkenin hizli kalkinma planlarina engel olacakti. Bu sebeple iilkenin hizli bir kalkinma

yapmast ve saglam ekonomik temeller {izerine kurulmasi i¢in yabanci sermaye sartti.

1923 yilinda Tirkiye’deki yabanci sermaye tutari 60.000.000 sterlinden
fazlaydi, bunun da %60’indan fazlas1 demiryolu sirketlerine aitti. Diger taraftan

yabanci sermayenin yaklasik yarisi (%45) Alman sirketlerine aitti.

Tablo 3.11 de Tirkiye’nin kurulus yilindaki yabanci sermayenin sektorel
dagilimi ve yatirim tutarlari1 milyon sterlin cinsinden gosterilmektedir. Tabloda goze
carpan ilk durum kuskusuz ulagima verilen 6nemin ve gelen sermayenin ulagim
altyapisina yonlendirilmesidir. Diger taraftan bankacilik alaninda ciddi yabanci
sermaye ¢ekilerek iilke giliclii ekonomik temeller iizerine insa edilmeye
caligilmaktadir. O yillarda sermaye yatirimlar: tamamen hizmet ve kalkinma odakli

oldugundan yeteri kadar beklenti karsilanamada.

Tablo 3.11 1923 Yilinda Tiirkiye'de yabanci sermayenin sektorel dagilimi

EKONOMIK KURULUSLARIN YATIRIM TOPLAM YABANCI

KESIMLER SAYISI (MILYON STERLIN) SERMAYE DAGILIMI %

Demir yollar1 7 39.2 %62

Bankalar 23 10.2 %16

Liman isletmeleri

(Belediye Hizmetleri) 11 5.0 %8

Ticaret 35 3.6 %6

Madencilik 6 3.0 %5

imalat 12 24 %3

Toplam 94 63.4 %100

Kaynak: Yahya Sezai Tezel, Cumhuriyet Tarihinin Iktisadi Tarihi, Yurt Yayinevi,
1986, S.96
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1930’Iu yillar devlet¢i ekonomi politikasinin kendini daha ¢ok gostermeye basladig
yillardi. 1930°1u yillara kadar 6zel sermayeye yapilan her tiirlii tesvik ve desteklere
ragmen istenilen yabanci yatirim ve yerel yatirnm ¢ekilememis ve beklenen sonuclara
ulasilamamist1. Ulkenin kalkinmasi i¢in devletin ekonomik hayatta kendini daha ¢ok
gostererek yabanci sermaye odakli yaklasimdan vazgegcmesi gerekiyordu. Boylelikle
1930’1u yillardan sonra ekonomi politikasinda devletgilik ilkesi benimsenerek ithalat

ve ihracat artirilmaya galisildi (Boratav, 1982).

1930-1939 yillann arasinda Tiirkiye basarili bir sekilde devlet¢i politika
uyguluyordu. Bu donemde yatirimlarin ¢ogu devlet eliyle yapiliyordu. Fakat 2. Diinya
Savast doneminde isler degismisti. Savas ekonomisi kurallar1 Tiirkiye icin de
dogrudan etkili olmustu. Bu dénemde Tiirkiye’nin savasa girme ihtimaline kars1 geng
niifusun biiyiik bir boliimii askere alinmis, bu sebepten iiretim giicii ciddi anlamda
diismiistiir. Bu diisiisten en biiyiik pay1 tarim sektorii almistir. Bunlarin disinda iilke
gelirlerinin 6nemli bir kism1 savunma harcamalarina yonelmis, dig yatirimlar tamamen

durma noktasina gelmistir (Karakoyunlu, 1981).

Savas sonrasi Tiirkiye yikilan ekonomiyi yeniden canlandirmak ve kiiresellesme
akimima katilma amaciyla toplanan Bretton Woods konferansinda bulunmus ve
konferansin iki temel kurulusu olan Diinya Bankas1 ve IMF (Uluslararas1 Para Fonu)
‘ye Subat 1947°de iiye olmustur. Bunlarin disinda yine 2. Diinya Savasi sonrasi
kurulan OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) ve NATO (Kuzey Atlantik
Pakt1)’ ya da iiye olmustur. Tiirkiye tiim bu kuruluslara katilarak dis yatirimlar iilkeye

cekmeyi amaclamstir.

Bu donemin en 6nemli yabanci sermaye yatirimini General Electric yapmaistir.
Sirketin kurulus asamasinda sermayesi 3 milyon lira olmakla birlikte, sirketlerin ilk
ortaklar1 Tiirkiye Is Bankasi, International General Electric Company, Vehbi Kog,
Fazil Ozis ve Tiirk Tecim Anonim Sosyetesiydi (Ozkan, 2018).

3.2.2 1950-1960 Arasi Tiirkiye’de Sermaye Akimlar:

2. Diinya Savasi’nin ardindan tiim diinya ekonomik anlamda ciddi bir degisime
girdi. Ozellikle 1950°1i yillardan itibaren degisim daha da hizlandi. 1929 ekonomik
buhranindan sonra kapitalizmin bittigi yoniindeki savlar sik¢a giindeme geldiyse de
1950’11 yillardan sonra bu iddialar ¢iiriitiilmiistiir. IMF ve Diinya Bankas1 gibi

kuruluslar serbest ekonomiyi hakim kilacak politikalar izlemis ve 6zel sermayenin
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serbest birakilarak dolasimi oniindeki engellerin kaldirilmasini tiim tilkelere tavsiye

etmistir.

Tirkiye kuruldugu giinden itibaren yabanc1 yatirimlar1 gekmede bir tiirlii istedigi
basariy1 elde edemedi. 1950’li yillarda siyasi konjonktiir degisince yabanci sermaye
tilkede bir numaral1 giindem haline gelmistir. Bu dénemde yabanci sermayeyi ¢ekmek

adina ¢esitli yasalar, reformlar diizenlenmistir.

e Bu duzenlemelerden ilki 1950 yilinda ¢ikarilan 5583 sayili “Hazinece 6zel
girisimlere kefil olunmasma ve doviz taahhiidiinde bulunulmasma dair
Kanun” dur. Bu kanun 6zel sektore dovizle borglanma olanagi getirmistir.
Fakat bu kanun yiirtirliigii girdigi tarihten 1 y1l sonra kaldirilmastir.

e 8 Eyliil 1951°de kabul edilen ve yasalagan 5821 sayili Yabanci Sermaye
Yatirimlarint Tegvik Kanun’u yiiriirliige girdi. Yasaya gore yabanci yatirim,
Tirk 6zel sermayesindeki acik, tekelci ve imtiyazsiz isletmeler igin
yonlendirilecek; sanayi, enerji, madencilik, turizm ve ulasimda
kullanilacaktir. Yine ayni1 kanun uyarinca yabanci sermayenin kar transferi
yillik olarak %10’u gegmeyecektir. Fakat bu kanun da istenen sonucu
vermedi.

e 18 Ocak 1954°de 6224 sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanun’u ¢ikarildi.
Bu kanunla o giine kadar istenilen diizeyde ¢ekilemeyen yabanci yatirimlari
artirmak amaglaniyordu. Kanuna gore iilkenin ekonomik biytimesine katkida
bulunmak amaciyla halka agik olan her sektorde yabanci sermayeye ¢aligma
imkan: taninmistir. Kanun yerli tesebbiislere taninan firsatlarin aynisini

yabanci sermayeli firmalara da tanimistir.

1950-1960 arasindaki donemde ¢ikarilan tesvikler ve kanunlarla Tiirkiye’ye
ciddi olclide yabanci sermaye ¢ekilmistir. Bu donemde yatirim amaciyla Tiirkiye’yi
tercth eden bazi sirketler sunlardir: Unilever, Tiirk Traktdr (Amerikali sirket
Minneapolis Moline sermayeli), Ford Motor Company, IPRAS (Amerikali sirket
Caltex sermayeli), ATAS (Mobil Oil, Caltex, Shell, BP sermayeli).

3.2.31960-1970 Arasi Tiirkiye’de Sermaye Akimlari

1960 yilinda atilan en 6nemli adimlardan birisi DPT (Devlet Planlama Teskilati)
‘nin kurulmasiydi. DPT, Tiirkiye’nin ilk Bes Yillik Kalkinma Plan1 1963’te (1963-
1967) uygulamaya koymustur. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda yabanci
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sermayenin tesviki i¢in “Tesvik Tedbirleri” yer almistir. Bu program kapsaminda s6z
konusu donemde yabanci sermayeyi ¢ekmek igin mevcut hukuki sartlarin yeterli
olmadigr bu konuda diizenlemeler yapilmasi gerektigi ve devletin de yabanci
sermayenin gelmesinde ortaya cikan yonetimsel zorluklar1 azaltmak Uzere gerekli
Onlemleri almasi tizerinde durulmustur. Yabanci sermayenin iilkeye gelmesi icin dis
temsilciliklerin de tiim imkanlardan faydalanarak aktif rol almas1 saglanmistir. Gelen
yabanci sermayeye Tiirk sirketleri ile tamamen ayni haklar taninarak, yabanci
sirketlere haksiz rekabete karsi giiven vererek hukuki agidan gerekli ortam

saglanmistir (DPT, 1963).

1968 yilinda ¢ikarilan ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda amaglanan hedef ise
ekonominin gelisme hizinin yerli kaynaklarla saglanabilmesi nedeniyle yabanci
yatinmlara bir takim kisitlamalar getirmektir. Bu dogrultuda bazi temel ilkeler

uygulamaya konulmustur (DPT, 1968).

e Ekonomik alanlarda ozellikle dogal ve milli kaynaklara 6zgl alanlarda
ithalata o©ncelik verilerek kisith doviz rezervleri en verimli bicimde
kullanilarak yabanci yatirima baglilik azaltilacaktir.

e Daha oOnceki yillarda yatirim amaciyla yurtdisi kaynaklardan alinmig
kredilerden kaynakli meydana gelen borg ve faiz 6demelerinin siirdiiriilmesi
ve yatirimlar igin gerekli i¢ kaynaklarin yetersizligi durumunda yeniden dis
kaynaklara bagvurulacaktir. Ancak yabanci yatirim olarak, diisiik faiz ve uzun
vadeli kalkinma sartlar1 g6z oniinde bulundurulacaktir.

e Yabanci sermayeye arti tasarruf, doviz ve teknoloji kaynagi olarak 6nem
verilecektir. Yabanci sermaye Tiirk girisimcilerin eksik bilgi, yetersiz tecriibe
ve sermaye sebepleriyle girisimde bulunamadigr sanayi alanlarina
cekilecektir.

e Plana veya programa yansitilmayan tiikketim egilimlerini tesvik etmek igin

yabanc1 sermaye girisine izin verilmemektedir.

Tablo 3.12 de 1963-1970 arasi iilkenin ekonomik durumu genel hatlariyla
gosterilmektedir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plam ve Ikinci Bes Yillik Kalkinma
Plan1 arasindaki radikal kararlarin gelen yabanci sermayeye etkisi belirgin bicimde
dikkat gekmektedir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda alinan kararlar neticesinde

beklenen yabanci yatirrmlarda ciddi bir artis yasanmazken Ikinci Bes Yillik Kalkinma
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Plani’nda alinan kararlar neticesinde 1968 yilinda gelen yabanci yatirim tutartr 13
milyon usd iken 1970 yilinda 58 milyon usd seviyelerine ¢ikarak yaklasik %445°lik
bir artis olmustur. Bir diger dikkat ¢eken veri ise ithalata bagli biiyliime ger¢eklesirken

cari dis ticaret dengesi de artmistir.

Tablo 3.12 1963-1970 Aras1 Yabanci Sermaye ve Ticaret Verileri (Milyon Usd)

YABANCI _ _ TICARET
YIL YATIRIM IHRACAT ITHALAT DENGESI
1963 21 368 688 -320
1964 24 411 537 -126
1965 22 464 572 -108
1966 30 490 718 -228
1967 17 523 685 -162
1968 13 496 764 -268
1969 24 537 801 -264
1970 58 568 948 -380
Kaynak: T.C. Bagbakanlik DPT Ugiincii Bes Y1llik Kalkinma Planu, s.52,
1973

1960-1970 aras1 yabanci sermaye ile ilgili en 6nemli nokta uluslararasi ticareti
gelistirmek amaciyla cesitli politikalar izlenmistir. Bu baglamda 6zellikle az gelismis
tilke mallarinin ihracatin1 artirmak amaciyla kurulan UNCTAD (Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi) ile isbirligi icinde olunmus ve ihracati tesvik eden politikalar
izlenmistir. Diger taraftan uzun siiredir iligki i¢inde olunan IMF ve OECD ile baglar
daha da kuvvetlendirilmistir. Ekonomik bunalim ve ddemeler dengesinde sikinti

yasandig1 zamanlarda ilk olarak bu kuruluglardan destek alinmigtir.
3.2.4 1970-1980 Arasi Tiirkiye’de Sermaye Akimlari

1970 sonras1 dénemde Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plani1 gercevesinde disa
bagimliligin azaltilmasi ilkesi hakim olmustur. Yabanci sermayeyi tesvik edici kanun
cercevesinde yabanci yatirima izin verilirken bazi politikalar belirlenmistir (DPT,

1973).

e Gelecek olan yabanci yatirimlarda uluslararas: rekabet olanagina sahip olma
sart1 aranacaktir.
e Yabanci yatirm yapan sirketin yatinmdan sonra piyasada tekel

yaratmamasina, manipiilasyon yapmamasina énem gdosterilecektir.
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e Yabanci sermayenin yurt icinden saglanamayan bir teknoloji getirmesi 6n
planda tutulacaktir. Fakat bu yatirimin ihracata yonelik olmas1 durumunda bu
karar esnetilebilecektir

e Yatirim yapmasina izin verilecek olan sirkete ihracat sart1 konulacaktir. Fakat
bu sirketin mali durumlar1 da goz 6niinde bulundurularak miimkiin olabilecek
bir miktar olacaktir.

e Turizm sektoriinde yabanci sermaye yatirimlar1 yabanci turistlere yonelik
olacaktir. Yabanci yatirnmin sifirdan tesis kurma seklinde olmasi sarti
konulmus, tamamlanmis tesislerin miilkiyetinin yabanci sirketlere devrine

izin verilmemesi kararlastirilmistir.

1979-1983 yillar1 arasindaki ~ dénemleri igeren Dordiincii Bes Yillik Kalkinma
Plani, serbest politikalara gegilmeden, tamamen disa agilim surecine girmeden, énce
uygulamaya konulan son politika metni olmasi 6zelligiyle 6nem arz etmektedir. Bu
planda yabanci sermayenin iilkeye girisini kolaylastirmak ve iilke ekonomisine
katkisim1 artirmak amaclanmistir. Diger taraftan spekiilatif anlamda ilk sermaye
hareketleri bu donemde ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu dogrultuda Dordiincii Bes
Yillik Kalkinma Plani’nda yabanct sermaye yatirnmlarina iliskin su ilkeler

benimsenmistir (DPT, 1979).

e Yabanci sermayeli firmalarin yatirim mali, hammadde ve ara mali alimlarina
iliskin On fiyat denetimi yapilarak olas1 spekiilatif hareketlerin Oniine
gecilecektir.

e Turizm sektoriinde, kamu turizmi ve dis turizme yonelik biiylik Slgekli
yatirimlar, 6zellikle fiziki planin tamamlandig: alanlarda tesvik edilecektir.

e Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani ile ayn1 dogrultuda gelecek olan yabanci
sermaye yatirimlarinda ileri teknoloji getirme kosulu aranmaya devam
edecektir.

e Odemeler dengesine olumlu katkida bulunabilmek amaciyla yatirimei
sirketlerde belirli miktarlarda ihracat yapma kosulu aranacaktir.

e Yurtici tasarruf agigina olumlu katki saglamak ve smirli kredi kaynaklarim
zor durumda birakmamak i¢in sermaye kullanimi agirlikli olarak yabanci
yatirimin finansmanina odaklanacaktir.

e Disa bagimliligin azaltilmasi i¢in liretimde yerli katki oraninin yiiksek olmasi

kosulu aranacaktir.
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Sonug olarak 1970-1980 aras1 donemde yabanci yatirimlar: ¢ekmek igin gesitli
kanunlar ¢ikarilirken bu yatirimlarin denetime tabi tutulmasi, iilke ekonomisine zarar
vermemesi ve spekiilatif hareketler sergilememesine dikkat edilmistir. Yabanci
yatirimlan iilkeye sokarken tiim bu kriterler g6z 6niinde bulundurulmus ve belli bir

plan ¢ercevesinde iilkeye ¢ekilmeye calisilmistir.
3.2.51980-1990 Aras1 Tiirkiye’de Sermaye Akimlari

1980 sonrast diinyada hiz kazanan kiiresellesmeyle birlikte tiim iilkeler bu
yapiya uyum saglamak zorunda birakildi. Tiirkiye kotii ekonomik gidisati durdurmak,
ekonomide istikrarli bir biiyiimeyi saglamak, enflasyonu kontrol altina almak gibi
dinya piyasalart ile bitiinlesme niteligi barindiran “ekonomik istikrar programi”
olarak da tanimlanan 24 Ocak 1980 Kararlari ile serbest piyasa ekonomisine gegiste

biiylik adim atmustir.

1980 yilindan sonra Tirkiye’ye gelen DYY’de ciddi oranda artiglar
gerceklesmistir. Bu artisin altindaki temel sebep 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar
Kararlari vardir. Bu kararlar Tiirkiye'nin dis politikasi ile uyumludur ve tlkenin siyasi,
ekonomik istikrari tesis edilmis, yabanci sermaye ve yabanci yatirim hareketi tam

anlamiyla zayiflatilmamustir.

Tablo 3.13 1980-1989 yillan1 arasinda Tiirkiye’ye gelen DYY ve o yillardaki
Tiirkiye ekonomisine etkilerini gdstermektedir. Liberallesme akimina katilmadan 6nce
Tirk ekonomisi stirekli cari acik veren bir lilke konumundaydi. Disa acilma siirecine
girmenin etkisiyle lilkeye gelen DY'Y zaman i¢inde artis sergilemis ve bu da cari agigin
azalarak 1988 ve 1989 yilinda cari fazla vermesine olumlu katki yapmistir. 1980
yilinda toplam ihracat 3.6 milyar usd iken gelen yatirimlarin etkisiyle 1989 yilinda
11.6 milyar usd seviyelerine ¢ikmis ve yaklagik 3 kat artmistir. Ulke ekonomisine
olumlu katkilar1 olan yatirimlarin enflasyon ve isgsizlik lizerinde de etkisi tabloda
acikca goriilmektedir. 1980 yilinda %93 enflasyon ve %94,30 olan issizlik 1987
yilinda yaklasik 6,5 kat artan DYY nin etkisiyle %38 seviyelerine gerilemistir. Bir
diger dikkat edilmesi gereken nokta ise GSYIH tutarindaki degisikliktir. 1980 yilinda
94.7 milyar usd olan GSYIH, 1989 yilinda gelen yatirimlarla birlikte 147.5 milyar usd

seviyelerine ¢ikmustir.
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Tablo 3.13: 1980-1989 arasi1 Tiirkiye ekonomik gostergeleri ve DY'Y iligkisi (milyon

usd)
) KISI BASI . CARI ACIK o

YIL DYY GSYIH GSYIH (usd) | IHRACAT |/FAZLA ENFLASYON | iSSiZLiK

1980 18,00 94.702,53 2.153,51 3.621,00 -3.408,00 993,00 994,30
1981 95,00 97.794,12 2.173,76 5.967,00 -1.936,00 %37,61 %37,60
1982 55,00 88.852,61 1.930,51 7.808,00 -952,00 %29,14 %29,10
1983 46,00 84.907,56 1.803,72 7.844,00 -1.923,00 %31,39 %31,40
1984 113,00 82.582,27 1.716,38 9.609,00 -1.439,00 %48,39 948,40
1985 99,00 92.554,35 1.883,72 11.119,00 -1.013,00 %44,96 945,00
1986 125,00 104.246,35 2.079,58 10.580,00 -1.465,00 %34,61 %34,60
1987 115,00 119.995,99 2.348,22 10.190,00 -806,00 %38,86 938,90
1988 354,00 125.068,43 2.402,68 11.662,00 1.596,00 968,81 9%68,80
1989 663,00 147.493,74 2.783,30 11.625,00 938,00 %63,27 963,30

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, Word Bank Data

24 Ocak 1980 tarihli ekonomik kararlilik Onlemleri kapsaminda yabanci

sermaye hareketlerini de iceren diizenlemeler yapilmistir. 25 Ocak 1980 tarihli 8/168

sayil1 “Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi” ile Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi

tesvik edilmistir. Bu dogrultuda 24 Ocak kararlarinin ana hatlar1 asagidaki gibidir
(Tuleykan vd. 2016).

Dis ticaret kisitlamalar1 azaltilmis, kar transferlerinde kolaylik saglanmaistir.
Ekonomiye devlet katilimin1 azaltmak ve tarimsal uygulamalara paralel
olarak tarimsal tirtinlerin alimini sinirlandirmak i¢in 6nlemler alinmustir.
%32,7 oraninda deger diisiirme (devalliasyon) yapilmis ve giinliik kur ilani
uygulamasina gidilmistir.

Stibvansiyonlar giibre, enerji ve ulastirma ile smirlandirilmis digerleri
kaldirilmastir.

Yurtdist miiteahhitlik hizmetleri desteklenmistir.

Ithalat kisitlamalar1 asamali olarak kaldirilmus, ihracat ise vergi iadesi, diisiik
faizli kredi, ihracati ithal girdiye bagli ithalat¢ilara ithal girdide giimriik

muafiyeti ile tegvik edilmistir.

24 Ocak 1980 tarihinde atilan bu adimlar ile gerceklesmesi planlanan temel

hedefler ise maddeler halinde asagidaki gibi belirtilebilir (Tuleykan vd. 2016).
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o Ulkede igsizligi azaltmak ve ekonomide biiyiimeyi saglamak amaci ile daha
fazla yabanci yatirim yapilmasini saglamak,

e Ugc hanelere ulasan enflasyonun kontrol edilmesi ve oldukg¢a hizli bigimde
distiriilmesi,

e Gergekei kur politikasinin uygulamaya konulmasmin ve bdylece doviz
gelirlerinin artirilmasi ile 6demeler dengesinin iyilestirilmesi,

e Sanayi irilinlerinin ihracatina agirlik verilmesi ve tesvik edici tedbirler
alinmasi,

e Yastik alt1 tasarruflari finansal piyasalara gekmek ve boylece tasarruf oranini
artirmak amaci ile faiz oranlarini serbest birakmak,

e Fiyat denetimlerinin kaldirilmasi ile fiyatlarin piyasadaki arz ve talebe gore
belirlenmesini saglamak,

e Devletin ekonomideki politikalarinin ve ekonomiye miidahalelerinin en aza
indirilmesi,

e Vergi politikalarinda koklii reformlar yapilarak, iilkenin vergi gelirlerinin

arttirllmasi ve vergilemede adaletin saglanmasi.

1980 istikrar programi, i¢ piyasaya dayali ithal ikameci kalkinma
politikalarindan, disa yonelik kalkinma stratejisine dogru 6nemli bir gelisme
kaydederken, ticaret ve sermaye hareketleri liberasyonuna gegisi de miimkiin hale
getirmistir. Tiirk lirasinin konvertibilitesinin saglanmasi, bu gelismenin en 6nemli
kanitidir. 29.12.1983 tarihinde yiiriirliige konan 28 Sayili Karar Tirk Kambiyo
rejiminin en O6nemli bir gelismesi olmaktadir. Daha sonra 30 Sayili Karar’a
doniistiiriilen ve 02.07.1984° de yayimmlanan bu kararla, kambiyo rejiminin
liberasyonuna iliskin 6nemli adimlar atilmistir. Daha sonra getirilen 32 Sayili Karar
ve bu kararda degisiklik yapan 25.12.1990 tarihli ek karar ile daha ileri bir liberasyon
saglanarak gerek konvertibiliteye gegcis, gerekse sermaye hareketleri konusunda

elverisli bir ortam olusturulmustur (Aslan, 1997).

Tirkiye uyguladigr finansal disa agilma politikas1 kapsaminda, 1987 yilindan
itibaren eurotahvil piyasasindan bor¢lanmaya baglamistir. 26 Subat 1987°de
Commerzbank onderliginde bir konsorsiyum araciligiyla 125 milyon dolar tutarinda,
22 Aralik 1988’de ise Bankers Trust dnciiliigindeki bir konsorsiyum araciligiyla da

150 milyon dolar degerinde tahvil ihraci gerceklestirmistir.
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Grafik 3.11 1980-1989 yillar1 arasindaki DYY ve portfoy yatirimlariin
degisimini gostermektedir. 1984 yilinda kambiyo kisitlamasinin kaldirilmasinin ilk
adimlarina istinaden Tiirkiye’ye 1985 yilindan itibaren portféy yatirimlari gelmeye
baslamistir. Bu karar degisimi kisa siirede uluslararasi finansal piyasalarin dikkatini
¢ekmis ve yatirimcilar Tiirkiye pazarina yavas yavas girmeye baslamiglardir. 1987
yilinda Tiirkiye’ye gelen yatirirm 307 milyon usd iken 1988 yilinda yaklasik 4 kat
artmis ve 1.2 milyar usd seviyelerine ¢cikmistir. 1989°de ¢ikarilan yasa ile tamamen
finansal serbestlesmeye gecen Tiirkiye’ye 1989 yilinda 1.5 milyar usd portfoy yatirimi
gelmistir. Tam liberal ekonomi diizenine gecene kadar Tiirkiye’ye ufak ¢apli DYY
gelmigtir. 1980-1983 yillart arasinda ortalama 50 milyon usd DYY gelirken 1984
yilinda disa a¢ilimin ilk belirtilerine istinaden 113 milyon usd DY'Y gelmistir. Portfoy
yatirimlariyla ayni dogrultuda goriiniim izleyen DYY 1987 yilindan itibaren artis
gostererek 115 milyon seviyesine ¢ikmistir. 1988 ve 1989 yilinda bu tutar sirastyla 354

milyon usd ve 663 milyon usd seviyelerine ¢ikmistir.

Grafik 3.11: 1980-1989 aras1 Tiirkiye’ye gelen DYY ve portfoy yatirimlari

1980-1989 Aras1 Tiirkiye'de Sermaye Akimlari
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Kaynak: TCMB EVDS, Word Bank Data
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3.2.6 1990-2000 Arasi Tiirkiye’de Sermaye Akimlari

1980’lerle birlikte gelismis iilkelerde finansal serbestlesme akimlari hiz
kazanirken Tiirkiye’de bu akima uymak zorunda kaldi. Sanayilesme amacli korumaci
ve miidahaleci mekanizmalarin ortadan kaldirilmasi, finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi, dis ticaret ilizerindeki kontrollerin gevsetilmesi ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile bu akima katilan Tiirkiye, 1989°da
sermaye giris ¢ikiglar1 lizerindeki kontrolleri tamamen kaldirdi. Ancak sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte artmasi beklenen DYY sinirl diizeyde
kalirken 1990’larin bagindan itibaren portfoy yatirimlar ve kisa vadeli krediler yoluyla
agirlikli olarak sicak para diye adlandirilan spekiilatif sermaye hareketleri artmistir.
Bunun sonucu olarak kisa vadeli spekiilatif sermaye girisleri arttiginda biiyiliyen, ancak
sermaye girislerinin durdugu veya tersine dondiigii zaman krize giren bir ekonomik
yap1 ortaya ¢ikmaya basladi. Bu da bir yandan ekonominin dis sermaye girislerine
bagimliligim1 artirirken bir yandan da yurtigcinde iiretken yatirimlarin artmasindan

ziyade rantiyer tipi davraniglarin yayginlasmasina yol agt1 (Yeldan, 2016).

Tablo 3.14 de 1989 yilinda tamamen finansal serbestlesme akimina giren
Tiirkiye’de 1990-1999 arasindaki yatirimlar ve ekonomik veriler yillik bazda
sunulmaktadir. 32 sayil1 kararin ilk olumlu etkisi iilkeye giren yatirimlarin artmasi ve
1989-1990 yillarindaki GSYIH iizerindeki etkisidir. 1989 yilinda GSYIH 147.5 milyar
usd olarak gergeklesirken serbestlesmenin etkisiyle 1990 yilinda yaklasik %40
oraninda artarak 207.4 milyar usd olmustur. Sermaye akimlarmin 90’1l yillarda GOU
uzerindeki olumsuz etkileri ve krizlere sebep olmasi Tirkiye’yi de oldukga
etkilemistir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin neden oldugu 1994 krizi nedeniyle
portféy yatirimlarinin diismesi ithalatin da azalmasia neden olmustur. 1997 Asya
krizi siralarinda Tiirkiye’den 5 milyar usd portfoy ¢ikisi olmus, ihracat ve ithalatin

diismesine yol agmuistir.
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Tablo 3.14: 1990-1999 arasi1 Tiirkiye ekonomik gdstergeleri ve yatirimlarin iliskisi

(milyon usd)
] . . . CARI ACIK /

YIL DYY PORTFOY | GSYIH IHRACAT ITHALAT FAZLA ENFLASYON

1990 684,00 681,00 207.420,95 12.959,00 20.875,00 -2.625,00 %60,30
1991 810,00 714,00 207.923,72 13.593,00 19.722,00 250,00 %65,98
1992 844,00 3.165,00 219.010,27 14.715,00 21.361,00 -974,00 %70,08
1993 636,00 4.480,00 248.368,87 15.345,00 27.545,00 -6.433,00 %66,09
1994 608,00 1.123,00 179.855,48 18.106,00 21.793,00 2.631,00 %105,21
1995 885,00 703,00 233.085,15 21.636,00 33.466,00 -2.338,00 %89,11
1996 722,00 1.950,00 249.804,37 32.067,00 40.659,00 -2.437,00 %80,41
1997 805,00 2.344,00 261.386,75 32.110,00 45.291,00 -2.638,00 %85,67
1998 940,00 -5.089,00 275.743,05 30.741,00 43.018,00 2.000,00 %84,64
1999 783,00 4.188,00 255.894,74 29.031,00 37.723,00 -925,00 %64,87

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, Word Bank Data

1990’11 yillarda Tiirkiye’ye giren sermaye hareketlerinin biiylik bir kismi
yurti¢indeki bankalarin yurtdisindan borglanmalar1 yoluyla oldu. Bu dénemde
yurti¢indeki bankalar1 yurtdisindan bor¢lanmaya iten en dnemli etken DIBS (Devlet
I¢ Borglanma Senedi) iizerindeki nominal faiz oranlarmnin hayli yiiksek olmasiydi. Bu
yiiksek faizlerden yararlanmak isteyen bankalar, yurtdisindan borglanarak elde
ettikleri fonlar1 DIBS satin almak igin kullandilar. Yani yurtdisindan gergeklesen
sermaye girisleri iiretime fon saglamaktan ziyade devletin i¢ bor¢lanma ihtiyacini
karsilamaya yoneldi. DIBS iizerindeki yiiksek faizler igeride de sermaye sahiplerinin
liretim yerine paradan para kazanma girisimlerinin yayginlagsmasiyla spekiilatif
hareketler bu donemde zirve seviyelere ulasti. Bu sebeple 1990’larda sermaye

akimlarinin oldukga kiigiik bir kism1 DY'Y olarak gergeklesti (Orhangazi, 2020).

1993°te hiikiimetin yaklasan se¢imleri diisiinerek faiz oranlarini diisiirme ¢abasi,
1994’te hizli bir sermaye ¢ikisiyla sonuglandi ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasindan sonraki ilk doviz krizi ortaya ¢ikti. TL %24 deger yitirirken ekonomi
%6’ya yakin daraldi. 1994°te %20’lerde seyreden DIBS reel faizleri 1995°te %30’lara
yiikseldi. TL’nin deger kaybetmesi ve faizlerin artmasi, yurti¢i varlik fiyatlarinin
yabanci yatirimeilar agisindan ucuzlamasina ve haliyle Tiirkiye’nin yeniden yabanci
sermaye icin cazip hale gelmesine sebep oldu. 1995’ten itibaren dis sermaye girisleri

yeniden canlandi ve yilikselmeye basladi. Yiiksek reel faiz, dis sermaye i¢in yatirim
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firsat1 sunarken bu, kamu bor¢ 6demelerinde faiz yiikiiniin hizla artmasina ve kamu

borcunun milli gelirin %10 unu asmasina yol agt1 (Yeldan, 2016).

1995 yilinda sermaye hareketlerinde yasanan ivmeden sonra birka¢ sene
icerisinde Turkiye ekonomisi tekrar bir finansal krizle karsilagti. Bu kez 1997°de Dogu
Asya’dan baslayip bazi Orta Avrupa ve Latin Amerika iilkelerine yayilan finansal
krizler, Tiirkiye ekonomisinin de benzer kirilganliklar tasidigimi diisiinen dis
sermayenin 1998’de iilkeyi hizli bir bigimde terk etmesiyle sonuglandi. Bu krizi
takiben, artan cari agik ve yiiksek enflasyonla miicadele amaciyla 1998’in ortalarindan
itibaren ekonomik kirilganlik iyice artmis sermaye hareketleri durma noktasina

gelmistir.

GOU igin kaybolan yillar olarak anilan 90’11 yillarda sermaye akimlarindan
kaynakli krizler bag gostermistir. Grafik 3.12 de Tiirkiye’de 1990-1999 yillar1 arasinda
DYY ve portfoy yatirimlarinin degisimi sergilenmektedir. Portfdy yatirimlarindaki
dalgalanma krizlerin ve olumsuz etkilerinin adeta habercisi gibiydi. 1990-1993 yili
arasinda siirekli artis gdsteren yatirimlarda 1993 yilinda 4.5 milyar usd portfoy girisi
gerceklesmis ve 1994 Tirkiye krizinin sebebi olmustur. Krizin etkisiyle portfoy
yatirimlart %400 disiisle 1.1 milyar usd seviyesine gerilemistir. 1997 Asya krizinden
de Tirkiye derinden etkilenmistir. Krizin etkisini gostermeye basladigi yilda 2.3
milyar usd portfoy girisi gerceklesirken 1998 yilinda 5 milyar usd portféy ¢ikis
olmustur. Fakat krizin olumsuz etkisinden toparlanmasi uzun stirmemis, 1999 yilinda
4.2 milyar usd portfdy girisi saglanarak ekonomi kisa siirede toparlanmaya
calisilmigtir. DY'Y’de ise istikrarli bir hareket izlenmektedir. Portfoy yatirimlarinda
oldugu gibi dalgalanma asir1 olmamis, 1994 Tiirkiye krizi ve 1997 Asya krizi
yatirnmlarda ciddi diisiislere sebep olmamistir. Bu durum ekonominin daha da

kotiilesmesini engellemistir.
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Grafik 3.12: 1990-1999 aras1 Tiirkiye’ye gelen DYY ve portfoy yatirimlari
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Kaynak: TCMB EVDS, Word Bank Data

3.2.7 2000 Sonrasi Tiirkiye’de Sermaye Akimlari

1990’1ar, iki kiigiik resesyon ve iki biiylik finansal kriz ile Tiirkiye ekonomisi
icin oldukg¢a sancilt yillar oldu. Ekonomi yliksek istikrarsizlik igerisinde yabanci
sermaye girisleri oldugu donemlerde gelisen, cikislarda ise daralan bir goriiniim
sergiledi. 2000 yilindan itibaren Tirk ekonomisi tamamen IMF (International
Monetary Fund) denetiminde bir istikrar programi igerisine girdi. Bu programin bir
ayagi da parasal genislemenin sinirlanmasi ve MB (Merkez Bankasi) nin tamamiyla
net yabanci varlik tutarlarina endekslenerek ekonomiyi sermaye girislerine bagl hale
getirmek hedefleniyordu. Programda doviz kurunu temel alarak enflasyonu diistirmek

ve bunun sonucunda sermaye girislerini tekrar artirmak amaglanmist.

2000 yili basinda devreye sokulan bu istikrar programi, uluslararasi finansal
piyasalarin ve yatirimeilarin biiyiik 6vgiisiinii kazandi. Ayn1 anda hem déviz kurunun
sabitlenmesi hem de parasal genislemenin yabanci sermaye girislerine baglanmis
olmasi, faiz oranlarmin tamamen sermaye hareketlerine bagl bir hale getirmisti. Iste
bu sartlar altinda Kasim ayinda 6 milyar dolarlik sicak para ¢ikisi, likiditenin
tikanmasina ve faiz oranlarinin %2000’lere kadar yilikselmesine yol acti. IMF’nin 7.5

milyar dolarlik bir ek yardim aciklamasiyla sular biraz durulur gibi oldu fakat Subat
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2001°de yasanan siyasi gerilimden sonra sermaye cikislar1 ciddi boyutlara ulast1. Oyle
ki sadece 19 Subat giinii 5 milyar dolarlik bir sicak para ¢ikist yasandi (Orhangazi,
2002).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra 2001°de sermaye c¢ikislari
GSYIH nin %8.5 ine ulasarak ciddi bir problem haline gelmisti. Durum bdyle olunca
ekonomi rekor diizeyde kuglldl, enflasyon tekrar yiikselise gecti ve TL’nin deger
kayb1 %50’ye ulast1 (Akyiiz vd. 2003).

2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinin basina gecen Diinya Bankasi’nin
eski bagkan yardimcist Kemal Dervis acilen reform paketleri hazirlatti ve bunlar
stiratle meclisten gegcirtti. Literatiire “15 glinde 15 yasa” olarak gecen bu paketlerde
asil tema uluslararasi sermayenin Tiirkiye’de yatirim yapmalarinin 6niinii agmak ve
cesitli garantiler vermekti. Oyle ki yabanci yatinmci Tiirkiye’de yasayacag
uyumsuzluk halinde ¢6ziim icin uluslararasi mahkemelere gidebilecek, kamu
thalelerine sinir olmaksizin katilabilecekti. Diger taraftan ¢esitli sektorlerde
Ozellestirmeler yapilarak yabanci yatirim ¢ekilmeye ¢alisildi. Bu dogrultuda Tiirk
Telekom, TUPRAS, THY, Tekel, Seker Kurumu, TEAS, TEDAS ve Erdemir Celik

ozellestirilecek kurumlar arasinda oncelikliydi.

Tirkiye’nin 2001 krizi sonrasinda, kiiresel sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan
genisleme dalgasinda, yapilan yapisal reformlar ile uluslararasi yatirim fonlar tilkeye
cekilmeye calisildi. Bu donemlerde agirlikli olarak kisa vadeli ve spekiilatif sermaye
girisleri yagsandi. 2003°ten 2017°nin sonuna kadar Tiirkiye’ye toplam yabanci sermaye
girisi 600 milyar dolar civarinda gerceklesirken bunun %80°1 hisse senedi ve tahvil

alimlarindan olusan portfoy yatirimlariydi (Orhangazi, 2020).

Tablo 3.15 de IMF go6zetiminde 2000°1i yillara giren Tiirkiye’de yatirimlar ve
ekonomik durumu belirten gostergeler sunulmaktadir. 2000 yilinda uygulama konulan
enflasyonu diisiiriicii ekonomik politikalarla birlikte sermaye girigleri hizlanmistir.
Gelen sermaye hareketlerinin daha c¢ok kisa vadeli olmasindan ve izlenen kur
politikasindan kaynakli olarak 2001 krizi yasanmis ve hem yatirimlarda hem de
ekonomide olan etkisi tabloda agikga gosterilmektedir. 2001 yilinda portfoy
yatirimlarinin hizla eksiye dénmesi GSYIH’yi 2000°den 2001°e gegerken 272.9
milyar usd seviyelerinden 200 milyar usd seviyelerine diigmesine neden olmustur.

Krizden sonra uygulanan istikrar programi ¢ergevesinde yabanci yatirimciya giliven
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ortami1 yaratilmis ve 2008 kiiresel krizine kadar olan siirecte Tiirkiye’ye yatirimlar
hizla akmistir. Ayni dogrultuda ihracat krizden sonraki 2002 yilinda 40.6 milyar usd
iken 2008 yilinda 137 milyar usd ye ylikselmistir. Kiiresel kriz tiim diinyay1 sarstigi
gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir. 2009 yilinda hem yatirimlar diismiis, hem GSYIH
azalmis, hem de ihracatta daralma yasanmistir. Krizden sonra yabanci yatirimi ¢ekip
cari agik vererek biiyiime modelini tercih eden Tiirkiye’de, politikanin bir siireligine
de olsa basarili oldugu tabloda acik¢a goriinmektedir. 2013 yilina gelindiginde
Tiirkiye’de GSYIH’de tarihi rekor kirilmis ve 950.6 milyar usd olarak gergeklesmistir.
Aym y1l kisi bast GSYIH da rekor kirarak 12.500 dolar olmustur. 2013 yilindan sonra
gelen yatirimlardan beklenen verim alimamanmis GSYIH siirekli diismiis, ihracat da

daralmistr.

Tablo 3.15: 2000-2019 arasi Tiirkiye ekonomik gostergeleri ve yatirimlarin iliskisi
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(milyon usd)
i ] ] CARI ACIK /
YIL DYY PORTFOY GSYIH [HRACAT FAZLA
2000 982,00 1.615,00 272.971,31 30.825,00 -9.920,00
2001 3.352,00 -3.727,00 200.253,87 34.703,00 3.760,00
2002 1.082,00 1.503,00 238.423,95 40.666,00 -626,00
2003 1.702,00 3.851,00 311.826,08 52.318,00 -7.554,00
2004 2.785,00 9.411,00 404.776,16 68.444,00 -14.198,00
2005 10.031,00 14.670,00 501.422,61 78.233,00 -20.980,00
2006 20.185,00 11.402,00 552.504,93 92.975,00 -31.161,00
2007 22.047,00 2.780,00 675.754,08 114.393,00 -36.946,00
2008 19.851,00 -3.770,00 764.322,91 137.175,00 -39.425,00
2009 8.585,00 2.938,00 644.656,63 105.009,00 -11.360,00
2010 9.099,00 19.617,00 771.876,79 118.829,00 -44.620,00
2011 16.182,00 19.516,00 832.546,27 140.820,00 -74.402,00
2012 13.744,00 38.372,00 873.981,79 148.507,00 -47.960,00
2013 13.563,00 21.419,00 950.595,27 163.842,00 -55.858,00
2014 13.337,00 20.962,00 934.167,81 169.889,00 -38.848,00
2015 19.263,00 -9.220,00 859.794,18 147.403,00 -27.314,00
2016 13.929,00 7.923,00 863.711,71 144.305,00 -26.849,00
2017 11.099,00 23.669,00 852.669,15 162.549,00 -40.584,00
2018 13.023,00 32,00 771.355,10 176.281,00 -20.745,00
2019 9.054,00 3.394,00 762.617,07 180.229,00 8.895,00
Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, Word Bank Data




2005°ten itibaren DYY oOzellestirmelerin hiz kazanmasiyla artig gostermistir.
Durum boyle olunca gelen yabanci sermaye iiretim ve istihdam yaratmaktan ziyade
agirlikli olarak sirket satin alma ve ortak olma seklinde gerceklesmistir. Tiirkiye’de
Ozellestirme gelirleri 1986-1989 doéneminde 160 milyon dolar seviyelerindeyken
1990’1 yillarda 4.5 milyar dolara ulast1.2003’ten 2018’¢ kadar olan donemde ise
ozellestirmeler oldukg¢a hiz kazandi ve toplam 6zellestirme gelirleri 61.9 milyar dolar

olarak gerceklesti.

2008’de ABD’de ortaya c¢ikan ve hizla diinyaya yayilan kiiresel kriz
Tiirkiye’deki yabanci sermaye akimlarini da etkiledi. 2008’in son aylarindan itibaren
yavaglayan sermaye akimlar1 2009’un son aylarina kadar diisiis egilimindeydi. Dis
sermaye girislerinde yasanan durusa ragmen toplamda net c¢ikis gerceklesmemesi,
ekonomik kiculmenin bir déviz krizine yol agmamasinin tek nedeni 2001 krizi sonrasi
uygulamaya konulan yabanci sermayeyi tesvik eden politikalardi. 2009 sonrast FED
(Federal Reserve) tarafindan miktarsal genisleme politikasiyla birlikte Tiirkiye’ye

gelen sermaye akimlar tekrar hiz kazandi.

Tirkiye’nin biiyiime performansinin  kirilgan nitelikleri 2013’{in ikinci
yarisindan itibaren etkilerini gostermeye basladi. FED’in Mayis 2013’te miktarsal
genisleme politikasma son verecegini duyurmasiyla birlikte GOU’niin kirilganliklart
bir anda uluslararas: yatirim piyasalarinda yankilanmaya basladi. Tiirkiye de bu
durumdan oldukga etkilendi. 2013’tin ikinci yarisindan itibaren Tl hizla deger
kaybedip sermaye akimlarinda azalma meydana gelirken, MB Ocak 2014’te acilen
toplanarak faizleri yukseltti ve bdylece yabanci sermayenin Tiirkiye’ye akmasinin
devami hedefleniyordu. Diinya Bankasi 2014 yilinda yayimladig: raporda Tiirkiye nin
birka¢ sene igerisinde diisiik biiylime oranlarina razi olmasi gerektigi, tilkenin dig
finansmana bagimliliginin ve sirketlerin doviz agiklarmin artacagini, sermaye

hareketlerinin tamamuyla bitecegi ve ¢ikislarin artacagini dillendirmeye baglamisti.

2015 sonrasinda FED miktarsal genislemeye tamamen son vermis ve ardindan
faiz oranlarin1 yavas yavas yiikselterek sermayeleri ABD’ye ¢cekmeye calisiyordu.
Uluslararasi finansal yatirimcilar da giivenli liman olarak gordiikleri ABD’yi tercih
etmis ve Tirkiye’de de sermaye cikislari yasanmaya baslamisti. ECB (European
Central Bank)’nin miktarsal genislemeye devam ediyor olmasi Tiirkiye’ye olan

sermaye giriglerinin tamamen durmasinin veya tersine donmesinin 6niine gegiyordu.
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2018 yilinin Haziran ayinda Tirkiye’de yapilan segimlerin Oncesinde
belirsizliklerin artmasiyla birlikte TL hizla deger kaybetmis, Tiirkiye’den ¢ikmak
isteyen yabanci yatirimcilar TL’den dolara ge¢cmistir. Durum bdyle olunca dolar
tizerinden borglu sirketler borglarin1 6demek i¢in TL daha fazla deger kaybetmeden
dolar biriktirmeye basladi. Merkez Bankasi hiikiimetin de baskisiyla faiz oranlarinm
arttirmaktan kagininca T1 {izerinde spekiilatif islemler hizla artt1 ve yabanci sermaye
hizla {ilkeyi terk etmeye basladi. Boylelikle 2018’in yaz aylarinda Tirkiye bir doviz
krizi ile kars1 karsiya kaldi.

2000 yilinda uygulama konulan GEGP (Giiglii Ekonomiye Gegis Programi)
cercevesinde finansal serbestlesmeden bekledigi getiriyi ve biiylimeyi bir tirlii
yakalamayan Tiirkiye’nin 2000-2019 yillar1 arasinda yatirimlarin dagilimi Grafik 3.13
de sematik olarak gosterilmektedir. Portfoy yatirimlarmin oldukc¢a dalgalanmasi
tilkedeki istikrarin ve ekonomik gelismenin bozulmasina neden olmustur. 2001 yilinda
3.7 milyar usd portfoy cikisi iilkeyi 2001 krizine stiriikklemis ve Tiirkiye’yi IMF
kapisina gotiirmiistiir. izlenen politikalarla birlikte 2005 yilina kadar yatirimlar artmis
2005 yilinda 14.7 milyar usd portfoy girisi gerceklesmistir. Bu yildan sonra azalma
egilimine giren yatirimlar 2008 kiiresel krizin etkisiyle 3.8 milyar usd portfoy ¢ikisina
kadar diismiistiir. Krizden kisa siirede toparlanan Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirimlar
2012 yilia kadar siirekli artmis ve bu yi1lda 38.4 milyar usd ile tarihi zirve yapmustir.
Sonrasinda tekrar diisiis egilimine girmis ve 2015 yilinda 9.2 milyar usd portfoy cikisi
yasanmistir. 2018 kur krizine kadar artis gosteren yatirimlar 2018 yilinda hizla diismiis
ve sadece 32 milyon usd portfoy girisi gerceklesmistir. DYY 2008 kiiresel krizine
kadar stirekli artmis ve 2007 yilinda 22 milyar usd ile tavan yapmustir. Krizin etkisiyle
2011 yilina kadar siirekli diismiis ve 2011 yilinda 16.2 milyar usd seviyelerine
gerilemistir. 2015 yilinda tarihi portfoy diisiisiiniin aksine 19.3 milyar usd DY girisi
olmustur. Sonraki yillarda siirekli diisiis egiliminde olan DYY 2019 yilinda 9 milyar

usd olarak gerceklesmistir.
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Grafik 3.13: 2000-2019 aras1 Tiirkiye’ye gelen DYY ve portfoy yatirimlari
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Kaynak: TCMB EVDS, Word Bank Data

Grafik 3.14 Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin 2005-2019 yillar1 arasindaki
bolgesel dagilimini temsil etmektedir. Tiirkiye’nin ihracatinin biiylik kismin1 Avrupa
iilkeleriyle yapmasiyla aymi dogrultuda gelen yabanci yatirimlarin biiyiik kismi
Avrupa iilkeleri tarafindan olmaktadir. Zamanla degisen ekonomik ve finansal
piyasalarin etkisiyle tutarlar hem {ilkelere hem de bdlgelere gore degisiklik
gostermektedir. 2005-2019 araliginda Avrupa’dan iilkemize gelen yabanci yatirimlar,
toplam yatirimlarin  ortalama %70-%80 bandinda gerceklesmistir. Avrupa
tilkelerinden cekilen yatirimlarin arttig1 zamanlarda hem toplam yatirim tutart artmis
hem de ekonomik olarak biiylime oranlar1 artmistir. Avrupa’dan sonra en ¢ok yatirim
cekilen bolge Asya iilkelerinden olmustur. 1997 Asya krizinden sonra finansal
piyasalarin daha giivenli yatirim aramalar1 sonucu Tirkiye pazarini tercih etmeleri ve
kalic1 olmalarmin etkisiyle bu iilkelerden cekilen yatirimlar ekonomik kalkinmaya
olumlu destek vermistir. Amerika kitasina bakildiginda ise 2008 kiiresel krizi
oncesinde Tiirkiye’yi tercih eden yatirnmcilarin bir daha bu seviyelerde yiiksek
miktarlarda yatirnm yapmadiklar1 géze ¢arpmaktadir. Ekonomik olarak oldukca diisiik
seviyelerde olan Afrika iilkelerinin Tiirkiye’ye yaptiklar1 yatirnmlar yok denecek kadar
az seviyededir. Hatta c¢ogu zaman Afrika {ilkelerinden iilkemize hi¢ yatirim

gelmemistir.

107



Grafik 3.14: 2005-2019 aras1 Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin bdlgesel

dagilim1
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Kaynak: TCMB EVDS

Grafik 3.15 de ise Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirnmlarin 2005-2019 yillari
arasindaki sektorel dagilimi gosterilmektedir. 2000°1i yillardan sonra insaat odakl
bliyiime modeli sergileyen Tiirkiye’de gelen yatirnmlarin daha cok hizmetler
sektoriinde oldugu grafikte agikca gbze carpmaktadir. Hizmetler sektoriine gelen
yatirimlar 2009 yil1 haricinde her zaman sanayi ve tarim sektoriine gelen yatirirmlardan
hep daha fazla olmustur. 2009 yilinda sanayi sektoriinlin hizmet sektoriinden daha
fazla yatirim ¢ekmesinin sebebi 2008 kiiresel krizidir. Asil kaynagi insaat sektorii olan
2008 krizinde finansal piyasalara ve hizmetler sektoriine dzellikle ingaat alanlarina
olan giiven sarsilmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de hizmetler sektoriine gelen yabanci
yatirimlar da hizla azalmistir. Sanayi sektoriine gelen yatirimlarin zamanla artmasi ve
2010 yilindan sonra hizmetler sektoriiyle paralellik gdstermesi birbirini tamamlayici
sektorlere gelen yatirimlarin istikrarli  olduklarini  gdstermektedir. Finansal
serbestlesme ile birlikte tamamen disa agilan Tiirkiye’de tarim sektorii bitme

derecesine gelmis ve bu sektdre gelen yatirimlar olduk¢a dar kapsamli olmustur.
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Grafik 3.15: 2005-2019 aras1 Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlariin sektdrel dagilimi
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3.2.8 2020 Yilinda Tiirkiye’de Sermaye Akimlari ve Covid ’in Sermaye
Akimlarma Etkisi

2019 yilinin Aralik ayinda Cin’in Vuhan kentinde ortaya ¢ikan koronavirus hizla
tiim diinyaya yayilmaya baslamis ve ekonomi anlaminda da ciddi bir tehdit unsuru
olmaya baglamistir. Tiirkiye’de ilk vakanin Mart 2020°de goriilmesiyle birlikte Covid
hizla yayilmaya baslamis ve tiim iilkelerde sokaga c¢ikma yasaklari, ticarette
daralmalar, yatirimlarin azalip tersine donmesine neden olmustur. Grafik 3.16
Tiirkiye’de 2020 yil1 Ocak-Agustos arast DYY ve portfoy yatirimlarinin degisimini
gostermektedir. Mart ayina kadar Covid’e ciddi tepki vermeyen portfoy yatirimlarr ilk
vakanin agiklanmasiyla birlikte hizla eksiye donmiis ve ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Subat ayinda iilkeye 1 milyar usd portfoy girisi gerceklesirken Mart
aymda 3.3 milyar usd portfy ¢ikisi olmus ve Agustos ayina kadar sirekli azalma
devam etmistir. DY'Y yatirimlarda ise Mart ayinda 1 milyar usd giris gerceklesirken
Nisan aymda 6 milyon usd ¢ikis olmasi Covid ‘in iilke ekonomisi i¢in ne kadar
tehlikeli oldugunu gozler 6niine sermektedir. Su siralar 2. dalganin yasandig1 viriiste
Turkiye ekonomisine olan etkileri halen olumsuz olarak devam etmektedir. Virlsin

akibeti ve yatirimlara olan etkisi merak konusu olmakla birlikte, Tirkiye’de
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yatirnmlarin eski seviyelerine ulasip ulasmayacagi, ne kadar siirede toparlanacagi ise

giindemde sikga tartisilan konulardan birisi olmaktadir.

Grafik 3.16: 2020 Ocak-Agustos arasi Tiirkiye’ye gelen DYY ve portfoy yatirimlari
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3.3 Sermaye Akimlarinin Sebep Oldugu Krizler

Finansal serbestlesme 1990’I1 yillarda kiiresellesmeyle birlikte ulusal ve
uluslararas1 akimlari hizlandirmistir. Bu durum makroekonomik olarak biiylimeyi
hizlandirirken iilke ekonomilerini daha savunmasiz ve finansal olarak daha kirillgan
yapilar haline getirmistir. Kirilganligin artis1 {ilke ekonomilerini kotii etkilemis ve
GOU’de sik sik finansal krizler yasanmaya baslamistir. Bu da sermaye akimlarmin
tamamen serbestlesmesi ve finansal krizler arasindaki iligkiyi gézler 6niine sermistir.
Buradan yola ¢ikarak finansal serbestlesmenin ekonomik krizlerin nedeni olduguna

dair bazi kanitlar ortaya ¢ikmistir (Seyidoglu, 2003).

1980 sonras1 krizlere genel hatlariyla bakildiginda nedenlerin basinda finansal
acidan gelismis lilkelerin uluslararasi sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekme adina atmis
olduklar1 liberalizasyon adimlar1 gelmektedir. Sermaye akimlarinin tamamen
serbestlesmesiyle birlikte 1990 sonrasinda, sermaye hareketlerinin gelismekte olan

iilkelere yonelmesi gelismis iilkeler acisindan tehdit unsuru olmaya baglamistir.
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GOU’lere yiiksek hacimde akan sermayeler iilke ekonomileri, alistk olmadiklar,
“Sicak Para” ile tamistirmis ve bu fonlardan dolayr GOU sikintilarla karsilasmuslardar.
1990 sonrasinda bazi ekonomilerde yasanan krizlerin birbirine etkileri de olmakla
birlikte, krizlerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkileri oldukg¢a fazladir. Bu

akimlarin neden oldugu baslica krizler su sekildedir:

- 1992-1993 Avrupa Para Krizi (ERM)
- 1994-1995 Meksika Krizi

- 1994 Tlrkiye Krizi

- 1995 Arjantin Krizi

- 1997-1998 Asya Krizi

- 1998 Rusya Krizi

- 1999 Brezilya Krizi

- 2000-2001 Turkiye Krizi

3.3.11992-1993 Avrupa Para Krizi (ERM)

Avrupa’da 1990 yilinda sermaye hareketlerinin serbest dolagiminin 6ntindeki
engellerin kaldirilmasiyla birlikte ayni yil iginde Almanya’nin birlesmesi vesilesiyle
biitce agiklar1 oldukga hizli bir sekilde artmis, enflasyon yukari yonlii hareket etmeye
baslamistir. Tiim bu gelismeler faiz oranlarinin artirilmasini zorunlu kilmistir. Hal
boyle olunca Almanya’ya giren sermaye akimlarinda ciddi artis gozlenmistir (Kava,

2005).

1987’nin baslarindan itibaren sisteme Uye Ulkelerin (Almanya, Fransa,
Hollanda, Belgika, Danimarka, Liikksemburg ve Italya) aralarindaki déviz kurlari, faiz
oranlar1 ve enflasyon degiskenlerinin hizli bir sekilde azaldig1 goériilmektedir. 1989
yilinda Ispanya, 1990 yilinda Ingiltere, 1992 yilinda da Portekiz sisteme dahil
edilmistir. Doviz kuru istikrarina yonelik belirli inanclar, bu {ilkelere gelen yabanci
sermayede artisa neden olmustur. Daha siki para politikasi ve bor¢ verme oranlart,
daha sonra sisteme katilan Birlesik Krallik, Ispanya ve Italya’da diger ERM
tilkelerinden daha farkli bir durumdadir. Bu nedenle de yabanci yatirimciyr daha ¢ok

cezbetmektedir.
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Grafik 3.17 krizin derinden etkiledigi Danimarka, Fransa, Almanya, Italya ve
Hollanda’da portfoy akimlarinin degisimini gostermektedir. 1991°den 1992 yilina
gecerken secili 5 iilkede de portfoy akimlarindaki yiiksek artislar krizin habercisi
konumundaydi. 1992°den 1993 yilina gecerken ise Almanya ve Italya’daki olaganiistii
artislar baglangi¢c asamasinda olan krizin daha da derinlesmesine yol agti. Almanya’ya
1992 yilinda 32.2 milyar usd portfoy girisi gerceklesirken, 1993 yilinda 120.4 milyar
usd olarak yaklasik 4 kat artmustir. Italya da ise 1992 yilinda 8 milyar usd giris
olurken, 1993 yilinda 74.1 milyar usd giris olmustur. Bu artis sebebiyle krizin
olumsuz etkisi fazlasiyla hissedilmis ve 1994 yilinda Almanya’dan 30.9 milyar usd,

Italya’dan 7.6 milyar usd portfdy ¢ikis1 gerceklesmistir.

Grafik 3.17: 1990-1995 aras1 Avrupa’ya gelen portfoy yatirimlari

1990-1995 Avrupa Bolgesi Portfoy Akimlari
140,000.00
120,000.00
100,000.00
80,000.00
60,000.00
40,000.00

20,000.00

0.00 /\/‘

1990 1991 1992 1993 199 1995

-20,000.00
-40,000.00
-60,000.00

s DANIMARK A FRANSA ALMANYA ITALYA — essmmm HOLLANDA

Kaynak: Word Bank Data

Krize katkida bulunan en 6nemli etkenler, Avrupa faiz oranlarinin ABD faiz
oranindan yiiksek olmasi, yabanci yatirirmi daha giivenli alanlara ¢ekmesi, iilke
parasinin asir1 biliylimesi ve artan cari agiklardir. ERM'den ¢ikan tiim iilkelerin
ekonomileri, sistemden ¢ikarildiklar1 i¢in hemen hemen her agidan iyilesmistir.
Issizlik, zellikle Ingiltere'de enflasyonu yiikseltmeden keskin bir diisiis gdstermistir
(Ozer, 1999).
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ERM Krizi’'nden ¢ikarilan sonu¢ sudur ki; sermaye hareketlerinin akigkan
goriiniim sergiledigi bir diinyada doviz rezervleri krizleri engelleyici bir igleve sahip
degildir. Ciinkii ERM Krizi esnasinda Ingiltere ve Italya Merkez Bankalar1 yeterli
doviz rezervine sahiplerdi. Diger yandan ERM diizenlemeleri kapsaminda
Almanya’dan kredi alma hakkina ve doviz kuruna miidahalede bulunabilme
konumuna sahiplerdi. Ingiltere'nin sadece birkag giinde 50 milyar sterlin aldig1 tahmin
edilmektedir. Bu durum da ongorilen etkiyi ortaya koymamustir. YUksek doviz
rezervlerine ve mudahalelere ragmen kriz devam etti ve genisledi. Kriz, finans
piyasalar tarafindan ani bir kriz olarak tanimlanmaktadir. CUnk( hedef paralar
arasindaki faiz farkliliklari, krizden 1 ay dncesine kadar yani 1992 yilinin agustos
ayma kadar pek fazla agilmamistir. ERM’de etkisini gosteren krizler sermaye
akimlarinin sebep oldugu spekiilatif saldirilara iyi bir 6rnek teskil etmektedir (Miynat,
2002).

3.3.2 1994-1995 Meksika Krizi

Meksika 1980°1i yillarda kamu maliyesini diizenleme programiyla ise baslamis,
bunu 6zellestirme ve genis ¢apta ekonomik reformlar takip etmistir. Ayni zamanda dis
borg¢larinin biiyiik cogunu yeniden yapilandirmis ve Kasim 1993°te NAFTA (Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi)’yr imzalayarak dis ticareti liberallestirme
rotasinda 6nemli adimlar atan Meksika yabanci yatirimcilarin odak noktasi haline
gelmistir. 1990’11 yillarda iki sene gibi oldukga kisa bir siirede 18 kamu bankasi
ozellestirilmistir. Bunun yan1 sira, Meksika, diger Latin Amerika iilkeleri gibi, faiz
oranlarindan feragat etti, kredi kisitlamalarini kaldird1 ve nakdi degerleri kasalarda
tutmak icin banka yiikiimliiliiklerini kaldirmistir. 1989-1994 yillar1 arasinda GSYIH
yillik ortalama %4 biiylimiis ve 1993 yilinda enflasyon yirmi yildan sonra ilk defa tek
hanelere diigmiistiir. Tim bu olumlu ve kararli haberler, Meksika'da esi goriilmemis

bir yabanci yatirim akisina yol agmustir.

1990’11 yillarin basindan itibaren baslayan ve giderek artan dis ticaret aciklari,
daha fazla yabanci sermaye c¢ekilerek asilmaya calisilmis ve yabanci sermaye i¢inde
kisa vadeli sermaye fonlar1 énemli yer tutmustur. Meksika’nin NAFTA {iyeligini
imzalamasi, uluslararasi sermaye piyasalarinda giiven saglayarak kriz 6ncesinde kisa
vadeli sermaye akimlarinin ve dogrudan yatirimlarin iilkeye girisini hizlandirmastir.

Bunun Oncesinde 1987 yili istikrar programi baglangicta iyi sonuglar vermis, reel
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GSYIH 1985-1988 arasinda %0.5-%1 iken, 1989-1992 doéneminde ortalama olarak
%3.5’e yiikselmistir. Yine diger bir olumlu gelisme de enflasyonda yasanarak,
1992°de %12 olan enflasyon oran1 1993 baslarinda tek haneli oranlara gerilemisti.
Portfoy yatirnmlarinin ve dogrudan yabanc1 yatirimlarin iilkeye girisi ile birlikte artan
i¢c yatirnm harcamalari, i¢ tiiketimin patlamasina sebep oldu. Olumlu gelismelerin
aksine yasanan bu gelisme ithalatin artmasi, dis ticaret dengesinin sert bir sekilde
bozulmasina sebep olmaktaydi. Bunlara, paranin degerlenmesi de eklenince cari agik
problemleri biiyiidii. 1987 yilinda 2.9 milyar dolar olan agik, 1993°de 23.4 milyar
dolar, 1994°de ise 29.5 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemdeki 6zel
tasarruflarin da diismesi sonucunda, cari iglemler agigimni tek finanse eden kaynak

yabanci sermaye olmustur (Henderson, 2000).

Kasim 1991°den sonra kur sistemi tavan ve tabani belli bir bant i¢inde biraz
esnek hale getirilmistir. Ekim 1993’¢ kadar doviz kuru istikrarl gitse de, kurdaki
yiikseligler enflasyon oraninin altinda kalmis ve reel olarak milli para (peso) deger
kazanmigtir. Daha 6nce doviz krizlerinin tipik bir 6zelligi olarak ifade edildigi iizere,
reel olarak milli paranin deger kazanmasi, cari agiklari hizlandirmasinin yaninda
spekiilatif hareketlerin de hizlanmasina ve devaliiasyon beklentilerine girilmesine
sebep olmaktadir. Meksika daha once cari agiklarimi kur istikrarina dayali sermaye
girigleri ile dengeleyebilirken, sermaye hareketlerinin tersine dénmesi sonucunda cari
aciklarla ylizlesmek zorunda kalmistir. ABD’nin de siki para politikas1 ¢ercevesinde
faiz oranlarimi yiikseltmesi, kisa vadeli sermayenin iilkeden ¢ikisini hizlandirmis ve

bir para krizini kaginilmaz hale getirmistir. .

1990-1993 seneleri arasinda Meksika’ya gelen toplam yabanci sermaye 72,5
milyar dolar seviyelerine yiikselmistir. Ancak, 1994 sonundaki c¢alkantili iklim
nedeniyle, iilkenin doviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara diismiistiir.
Bunu takiben tilke Aralik 1994 yilinda ulusal para birimi olan Peso’nun ¢okiisiiyle sok
etkisi yasamis ve kriz beklentisi sebebiyle 20 Aralik 1994 tarihinde Peso’yu devaliie
etmek zorunda kalarak ekonomik kriz yasamistir (Dorukkaya vd. 1999).

3.3.31994 Turkiye Krizi

1980 sonrasi finansal acidan disa agilim siireci baslatan Tiirkiye ekonomik
olarak ciddi biiyiime gdstermistir. Bilylimenin gerceklesmesi igin yuksek hacimli

yabanci yatirim girigleri temel hedef olarak kabul edilmistir. Yabanci sermaye ile,
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gelismekte olan diger iilkeler tizerindeki olumlu etkileri gibi kiresel piyasalarin
getirdigi  degisikliklerden faydalanmak amacglanmigtir. Uluslararast sermaye
hareketlerin hacimlenmesi ve gelismis tilkelerdeki diisiik seyreden faiz oranlari,
Tiirkiye’ye finansal zorluklar igin bir alternatif sunmustur. Bu arada yabanci yatirimin
Tiirkiye’ye gelmesini saglamak i¢in, T1’ nin tam konvertibilitesinin saglanmasi ve
sermaye hesaplarinin serbestlesmesi gergeklesmistir. Agustos 1989'da Turkiye
finansal sisteminde kokli degisiklikler gecirdi ve serbest bir sermaye hesaplarina gegis
gerceklestirmistir.  Meksika ve Dogu Asya iilkelerinin sermaye hesaplarini
serbestlestirdikten sonra yasadiklari gibi, Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin
artmast doviz kuru oranin degerlenmesine neden olmustur. 1989 yilindan 1994 yilina
kadar olan siiregte Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye hareketleri mevcut hesap
aciklarimi kapatmak amaciyla kullanilmistir. Bu siiregte Tiirkiye’ye giren yabanci
sermaye biiyiik oranda kisa vadeli sermayelerden olusmaktadir. Spekiilatif sermaye

girisi ekonomik dengesizligi de beraberinde getirmistir.

Tiirkiye’deki 32 Sayili Karari takip eden 1990 yilinda, uluslararasi sermaye,
gelismekte olan iilkelere biiyiikk hacimlerde akmaya baslamistir. Gelismekte olan
tilkelerin sermaye hesabi fazlaliklar1 ve net hata noksan kalemlerinin toplami1 1987
yilinda 48.7 milyar dolardan, 1993°de 162.9 milyar dolar seviyesine tirmanmustir.
Tiirkiye’de ise pek ¢ok Latin Amerika iilkesinde oldugu gibi, 1990’lardaki yeni
sermaye akimlari, kisa vadeli sermaye girisleri ve portfdy yatirimlari olarak
gerceklesmistir. 1987°de 1.9 milyar dolar olan sermaye hesabi fazlasi, 1993°de 8.9
milyar dolara sigramistir. Ekonomik krizin yasandig1 1994°de, sermaye hesabi ag181 4
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kriz sonrasinda, sermaye girigleri tekrar artarak,
sermaye hesab1 1995°de 4.6 milyar dolar, 1996’da ise 9.7 milyar dolar fazla vermistir
(Yentirk, 2014).

1990-1995 doneminde Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketleri yoluyla, artan
ithalat ve kamu acigmin finansmanit miimkiin olmustur. Ekonomide bu dénemde
yasanan ylksek biiylime oranlar1 da artan ithalat ve kisa vadeli sermaye pahasina
gerceklesmistir. Ancak kisa vadeli sermaye girislerinin yogunlugu, reel kurun
degerlenmesine sebep olarak 6demeler dengesini slirdiiriilebilir olmaktan ¢ikarmistir.
Cari iglemler agigmin siirdiiriilebilir olmasi, iilkelerin uluslararast kredibiliteleri
acisindan Onemli bir gostergedir. Cari islemler acigimin artisi, devaliiasyon

beklentilerini giindeme getirmistir. Cari islemler agigmin finanse edilmesinde kisa
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vadeli sermaye girislerinin kullanilmasi 6nemli bir kriz sinyali olarak gortilmekte olup,
yatinmcilar tarafindan takip edilmistir. Merkez Bankalari, spekiilatif sermaye
hareketlerinin finansal piyasalarda yaratacagi dengesizlikleri gidermek ve reel kurun

deger kazanmasini azaltmak icin, yiiksek miktarda rezerv tutmak zorunda kalmistir

(Tlrker Kaya, 1998).

Tirkiye'nin 1994 yilinda yasamis oldugu krizde sicak paranin etkileri oldukca
fazladir. Son on yilda Tiirkiye'ye gelen sermaye yaklasik 32 milyar dolardir. Bunun 14
milyar dolart cari islemler i¢in ve net hata-noksanliklar1 karsilamak amaciyla
kullanildi. Kalan 18 milyar dolar, ddemeler dengesi dis1 faaliyetleri finanse etmek igin
kullanilmigtir. Merkez bankasi 18 milyar dolardan 7 milyar dolari bor¢ olarak
vermistir. Bu durumda 11 milyar dolarlik bakiyeyi finanse etmek i¢in Tiirkiye yabanci
ulkelerin merkez bankalarindan borg alip geri 6demek zorunda kalmistir. Turkiye'nin
1994 krizine yol agmasinin sebeplerinden biri de elbette o giinlerde pek gok
spekiilasyonun baglamasidir. Turkiye 1994'te, bu 11 milyar dolar sayesinde asir1 deger
kazanmig olan bir Tiirk Lirasina yakalanmig, bunun da bedelini agir bir sekilde

O0demistir (Yildirim, 1998).

Grafik 3.18 Tirkiye’ye gelen kisa vadeli portfdy hareketleriyle gergeklesen
spekiilatif akimlarin 1994 krizine sebebiyet vermesini gozler oniine sermektedir. Subat
ayinda sadece 75 milyon usd portfoy girisi gerceklesirken Mart ayinda 1 milyar usd
seviyelerine ¢ikmasi bilanco hesaplarint bozmus ve istikrarsizlik yaratmistir. Nisan
ayinda krizin patlak vermesiyle portfoy girisi hizla 83 milyon usd seviyelerine diigmiis
ve diisiis Temmuz ayma kadar devam etmistir. Haziran 1994°de tilkeden 94 milyon
usd portfdy ¢ikist olmus ve finansal piyasalar giiven kaybina ugratilmis, yatirimcilar
Tirkiye’yi terk etmeye baslamistir. Temmuz ayinda 27 milyon usd giris gerceklesmis
olmasma ragmen bu istikrarli olmamis ve yatirimcilarin Tiirkiye’yi terk etmesi
stirmiistiir. Eyliil ayma gelindiginde 175 milyon usd ¢ikis olmus ve yil sonuna dogru

Aralik ayinda da 78 milyon usd portfoy yatirimcis tilkeyi terk etmistir.
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Grafik 3.18: 1994 yilinda Tirkiye’ye gelen portfoy yatirimlarinin aylik dagilimi
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Kaynak: TCMB EVDS

Tiirkiye’deki 1994 krizi ile Meksika ve Asya krizleri mukayese edildiginde, asir
degerlenmis doviz kurunun ve Tiirkiye lehine olan {ilkeler arasi faiz farkliliklarinin
kisa vadeli sermaye girislerini onemli Olglide artirmasi gibi ortak bir nokta
gorilmektedir. Tirkiye’deki 1990-1993 arasinda yiikselen sermaye akimi dalgast,
1990’larn ilk yarisinda Latin Amerika tilkelerinde yogunlasan ve 1994-1995 Meksika
krizi ile son bulan yabanci sermaye akimi ile ¢akismistir. 1990-1993 yillar1 arasinda
cari iglemler a¢ig1 toplam1 10 milyar dolarin altinda kalmis, yabanci sermaye girisi
24.5 milyar dolar, sermaye ¢ikist ise 10.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1994
ekonomik krizi de, Giiney Dogu Asya’da ortaya ¢ikan krizdekine benzer olarak, cari
islemler agi1g1, bunu finanse eden kisa vadeli sermaye girisi ile kendini gostermeye
baslamistir (Aky(z vd. 2002).

3.3.4 1995 Arjantin Krizi

1980 sonrast yabanci sermayenin odak noktasi haline gelen Latin Amerika’da
ulkelere cekilen sermayeler Brezilya ve Meksika’da fazla olan biitge agiklarinin
kapatilmasinda, Arjantin’de ise 6zel sektbre aktarilan kredilerde kullanilmistir. Bir
zamanlar diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda yer alan Arjantin yapmis oldugu

reformlarla uluslararasi ekonomide giiveni saglamis ve ekonomi ciddi anlamda
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bliylimiistir. 1991-1994 aras1 yillik ortalama %7,7 civarinda bir biiylime
gerceklesmistir.

1991-1994 wyillar1 arasinda Arjantin ekonomisine bakildiginda sabit kur
uygulamasi, yiiksek faiz ve diisiikk enflasyon goze carpmaktadir. Doviz kurunun
degerli olmasi, dis ticaret a¢ig1 ve fazla miktarda yabanci sermaye girisi ekonomiyi
kirilgan ve disa bagimli hale getirmistir. Nitekim ABD dolariin diger para birimleri
karsisinda degerlenmesi sonucu Arjantin ihracatinda ciddi daralma meydana gelmis,
tiretimde disiisler yasanmig, gelen yabanci sermaye hizla iilkeyi terk etmeye

baslamistir.

Arjantin baslangicta izledigi farkli politikalarla kur rejiminin kendisini 1994
Meksika krizinden koruyabilecegini hesaplamistir. 1990 yilinda %7,4 olan issizlik
orani, 1994’te %11,5’¢, 1995°te %17,5’e kadar ylkselmistir. Ancak issizlik sorununu
¢ozebilmek igin para kurulunu terk edebilecegine dair izlenimler, yabanci
yatirimcilarin Arjantin pesosuna karst pozisyon almalarina sebep olmus ve Aralik
1994’ten Mart 1995’e kadar iilkeden ii¢ ayda, banka mevduatlarinin yiizde 16’sim
olusturan yaklasik 7,4 milyar dolarlik sermaye ¢ikis1 yasanmistir (Goldstein vd. 1996).

3.3.51997-1998 Asya Krizi

1993 yilinda Hong Kong ve Japonya disindaki diger Asya Ulkeleri sabit kur
sistemini uygulamigtir. Asya ilkelerindeki faiz oraninin diger iilkelere gdre hayli
yuksek olmasi uluslararasi sermayenin bu {ilkelere akmasini saglamistir. Sermaye
giriginin artmasi, merkez bankalarini kur sistemi konusunda karar vermeye zorlamstir,
ya sabit kur devam edecek ya da esnek kur sistemine gecilecekti. Sonug olarak Asya

ulkelerinin ¢ogu sabit kuru devam ettirmeyi tercih ettiler.

Asya’daki finansal kriz, kendinden 6nceki ve sonraki bir¢ok finansal kriz gibi,
spekiilatif amacgli sermaye akimlariyla basladi. Tayland, Endonezya, Filipinler,
Malezya ve Giiney Kore gibi iilkelerdeki sermaye hareketleri, finansal varliklarinin
degerini artirmis ve finansal piyasalarda yapay enflasyon yaratmistir. Yabanci fonlarla
bor¢lanmay1 kolaylastiran altyap: lilkeye sermaye girisini hizlandirmasina ragmen,
reel iiretimde degerlendirilemeyen bu fonlar gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinda
asirt siskinlik yaratmis ve fiyatlarda ciddi artislar yasanmistir. Portfoy yatirimlar: ve

kredilerden olusan yabanci sermaye, kisa siirede yiiksek kazan¢ vadeden spekiilatif
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alanlara yonelmistir. Bu da bankalarin bilangolarinin bozulmasina ve iilkelerin kirillgan

hale gelmesine neden olmustur (Afsar, 2004).

Tayland ekonomisi 1997 6ncesinde yilda ortalama %10 biiyiiyerek diinyanin en
hizli bityiiyen ekonomileri arasina girmistir. Ulkeye giren yabanci sermaye hacmi
oldukca yliksek diizeydeydi. Baht’in asir1 degerlenmesinin etkisiyle ihracat azalmaya
baslarken, yabanci sermaye daha fazla kazang elde edebilmek i¢in spekiilatif alanlara
yonelmistir. Bunun sonucunda emlak ve borsa piyasalari suni bigimde sigsmistir. Kisa
vadeli sermaye girislerinde keskin bir diisiis yasanarak, toplam sermaye giriglerinin
1995°de %62’si kisa vadeli sermaye iken, 1996°da %32’si kisa vadeli sermaye olarak
gerceklesmistir.

Krizden etkilenen Asya tlkelerinden (Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland) 1997 yilinda yaklasik 19,7 milyar dolar sermaye ¢ikarken, diger gelisen Asya
ulkelerine 22,8 milyar dolar girmistir. Krizden etkilenen Asya iilkelerinde sermaye
cikislar1 1998'de artarak 45,3 milyar dolar olmustur. Asya'daki diger gelismekte olan
tilkelerden ¢ikan 9,6 milyar dolarla, yiikselen piyasa giiveni bu donemde azalmistir.
1999 yilinda gelismekte olan piyasalara olan giiven arttikga Asya ekonomisine

sermaye akis1 yeniden baslamistir.

Tablo 3.16 Asya Ulkelerinde meydana gelen sermaye akimlarinin 1994-1999
yillar1 arasindaki degisimini gostermektedir. Kriz sinyallerinin basladigi 1997 yilinda
Asya iilkelerine gelen yatirimlar 68.3 milyar usd azalarak 147.6 milyar usd giris olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirimlar ve 6zellikle spekiilatif amacli kisa vadeli yabanci
yatirimlarda ciddi disisler yasanmistir. Krizden daha cok etkilenen 5 (lkedeki

degisim 65.8 milyar usd giris seviyesinden 20.4 milyar usd ¢ikis seklinde olmustur.

119



Tablo 3.16 Asya Ekonomilerinde Net Sermaye Hareketleri (Milyar dolar)

1994 1995 1996 | 1997 | 1998 1999
Asya Ulkeleri Toplami
Ozel Sermaye Akimlari 136,3 226,9| 2159 147.6] 75,1 80,5
-Direkt yatirimlar 84,0 92,61 113,2| 138,6]143,3 149,8
-Portfoy yatirimlar 109,6 36,9 77,8 52,9 8,5 23,3
-Diger Yatirnmlar -57,3 97,4 2491 -43,9| -76,7 -92,5
Asya’daki Bes Ulke!
Ozel Sermaye Akimlar 36,1 74,2 65,81 -20,4| -25,6 -24,6
-Direkt yatirimlar 8,8 75 8,4 10,3 8,5 10,2
-Portfoy yatirimlari 9,9 17,4 20,3 1291 -6,0 6,3
-Diger Yatirimlar 17,4 49,2 37,1 -43,6] -28,2 -41,1
Asya’daki Diger Ulkeler
Ozel Sermaye Akimlari 27,5 30,8 38,3 19,01 -17,0 -25
-Direkt yatirimlar 38,3 39,1 44.6 45 1] 49,7 39,6
-Portfoy yatirimlar 1,8 -3,2 -7.4 -9,41 -11,9 -11.9
-Diger Yatirimlar -12,7 51 1,11 -16,7] -54,7 -30,2

Kaynak: S. Rajan Ramkishen, “International Financial Liberalisation in
Developing Countries: Lessons from Recent Experiences”, Centre For International
Economic Studies Discussion Paper, 2002. Not: Tayland, Endonezya, Filipinler,
Malezya, Giiney Kore!

3.3.6 1998 Rusya Krizi

Rusya’da 1990’larda baslayan piyasa ekonomisine gecis ile sermaye hesabi
liberallesmeye baglamistir. Bu kapsamda bankacilik sistemi, doviz piyasasi ve pazar
Ozglrligli uygulamalar1 hayata gecirilmig, Oncelikle sermaye hesaplarinin
serbestlestirilmesine ve dogrudan yatirima izin verilmistir. 1994 yilinda ise yabanci
yatirimcilara kisithi da olsa portfoy yatirimi yapabilme hakki tanmmistir. 1998°e
gelindiginde ise, serbestlesme asamasi tamamlanarak yabanci yatirimcilara yonelik
portfoy yatirim engelleri kaldirilmigtir. Agustos 1998’de Rusya, sermayeyi kontrol
altinda tutma adimlarini artirarak, bor¢ moratoryumu ilan etmistir. Diger yandan kayit
dis1 ekonomi (lkede yiiksek diizeyde s6z sahibiydi. Oyle ki kayit dis1 ekonominin
biiylikligii, Rusya ekonomisinin %350’si kadar olarak hesaplaniyordu. Vergi
kayiplarin1 da artirarak siirekli biitge aciklarina sebep olan bu gelismelere, 1997’ deki
Asya krizinin sermaye piyasalarinda korku yaratarak deger kaybina sebep olmasi da
eklenince, lilkeden kisa vadeli sermaye hizlica kagmaya baglamis ve Rusya ekonomisi

borglarini déndiiremez hale gelmistir (Eroglu vd. 2002).

120



Rusya’nin ekonomik temelleri agisindan durumu, zayif finansal yonetim, ylksek
bor¢larla biitiinlesmis siki  bir para politikasiyla disiiriilen enflasyon ile
belirginlesmekteydi. Dis bor¢lanmanin artmasi, iilkenin kriz beklentisine girmesi ile
birlikte sermaye akisi tersine donmeye baslamistir. Asya krizi ve petrol fiyatlarindaki
diisiislerle ihracat gelirlerinin azalmasi etkisine sebep olan dis soklar 6demeler dengesi
tizerinde baski yaratirken diger yandan biitceyi dis borcla finanse etmeye calisan
hiklimetin ruble nin istikrarin1 devam ettirme ¢abasi, devlet kagitlarinin degerinin asir
azalmasma Yol acti. Yabanci yatirimcilar hem devlet kagitlarini hem de ruble
satiglarini artirdilar. Bu da, kamu kagitlarini kullanarak disardan borg¢lanan bankalarin,

kagitlarin degeri diistiikge borglarini dondiiremez hale gelmesine neden oldu.

Rusya’da 19971 yillarda baglamis olan ekonomik dar bogazlar Temmuz 1998
yilinda kotiilesmeye baslamis ve 17 Agustos 1998 yilinda rublenin devaliie edilmesi
sonucunda, doviz hareketleri Uzerinde sermaye hareketlerinin kisitlandirilmasi
acisindan, 90 giinliik moratoryum ilan edilmesi ile birlikte bir finansal kriz meydana

gelmistir.
3.3.7 1999 Brezilya Krizi

1993-1997 yillar1 araliginda Brezilya’da cari hesap agiklar1 artmis ve bu agiklar
da o doneme kadar goriilmemis seviyelerdeki sermaye akimlariyla finanse edilmistir.
1995'te sermaye girisi 29 milyar dolardi ve bunun 20 milyar dolar1 kisa vadeli sermaye
girisiydi. Dogrudan yatirimin pay1 1996'da 9 milyar dolardan 1997'de 16 milyar dolar

diizeyine ¢ikmuistir.

Kisa vadeli spekilatif sermaye akimlarmm Latin Amerika Ulkelerini tercih
etmesi 1996 yili ile birlikte hacim kazanmigken, bu atil fonlarin Brezilya’nin ekonomik
yapisini sarsmast 1997 Ekim ayinda olmustur. 23 Ekim 1997°de baslayan siirecte,
Asya krizinin de etkisiyle, Brezilya’da olan yatirnmcilarin daha giivenli ve kazangh
olarak goriilen Hong Kong’u tercih etmesi Brezilya borsasiin U¢ hafta iginde %40
deger kaybetmesine neden olmustur. Sonrasinda sermayenin iilkeyi terk etmesi hiz
kazanmis, 1997-1998’de de stirmesi lkeyi ekonomik olarak ciddi sarsmis ve finansal

krize stiriiklemistir.

Real plani araciligiyla diigiik enflasyon ve yuksek biiyiime basarisindan,
Ozellestirme politikalari ile de gelismekte olan iilkelere 6rnek gosterilmesinden dolay1

uluslararasi sermayenin tercihi olan Brezilya, biitge disiplinini kaybederek, cari agigini
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kisa vadeli sermaye akimlari ile kapatmaya caligsmasinin sonucunda kriz yasamistir.
Ayni siralarda Rusya’da yasanan kriz de Brezilya agisindan olumsuz etki
olusturmustur. Brezilya ekonomisinden, krizi takip eden ilk ii¢ ay i¢inde 30 milyar
dolarlik bir sermaye kagisi yasanmistir. Bu gelismelerle birlikte, {ilke parasi real in
dolar karsisinda devaliie edilmesi ve faizlerin yiiksek seviyesi real i asir1 degerli hale
getirmigtir. Ocak 1999 da 1 dolar 1.2 real e esitken, Subat ayinda 2.5 olarak
gerceklesmistir (Yay vd. 2001).

3.3.8 2000-2001 Turkiye Krizi

5 Nisan 1994 istikrar paketinde kisa vadeli sermaye girislerine yonelik bir
diizenleme yer almamistir. Tirkiye, 1995-1996 yillarinda da kisa vadeli sermaye
girisleriyle yiikksek kazang saglamaya devam etmistir. 1994'ten beri Ulke ekonomisi
ulusal paranin yabanci para birimleri karsisinda gili¢lenmesi, yiiksek faiz oranlari, dis
ticaret agigindaki keskin artis ve dolarizasyon tehdidi ile kars1 karsiya kalmistir. Kriz
sonrasinda, spekiilatif sermaye artiglarinin engellenmemis olmasi, istikrar paketinde
uzun donemli ve siirdirilebilir saglam gelirler toplamak amaciyla Onlemler
alinmamis, bunun i¢in de kisa donemli borg servislerini, kisa donemli sermaye girisleri
yoluyla édemenin tercih edildigi politikalar izlenmeye devam edilmistir (Yenturk,
2014).

1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin Turkiye’ye dogrudan etkisi olmamuistir.
Onceleri daha ok bélgesel olarak algilanan bu krizler, bir siire sonra Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu biitin GOU i¢in ortak bir sorun haline gelmistir. Bunun
sonucunda ise bu ekonomileri tercih eden yatirimcilar kisa siireli yatirimlarini
gelismekte olan ekonomilerden ¢cekme diislincesine girmislerdir. Krizin baslangicinda
Tiirkiye bu asamadan daha fazla etkilenmis, zamanla uluslararasi borsalardan
bor¢lanma sorun haline gelmis ve bu gelismeler édemeler dengesini etkilemeye

baslamistir (Egilmez, 2010).

Gelismekte olan iilkelerde, serbestlesme sonrasi yabanci sermaye girisi,
genellikle borglanma yoluyla olmakta ve doviz kurunun belli bir kurala gore
belirlenmesinin ardindan hizli bir bor¢glanma siireci yasanmaktadir. Tiirkiye’de de bu
durum gergevesinde sirastyla hizli bir parasal genisleme, talep patlamasi, enflasyon
artigl, yerli paranin reel olarak deger kazanmasi ve ithalat artis1 gerceklesmistir.

Yabanci sermaye girisi, bor¢clanma yoluyla yapilmis ise yani dogrudan yabanci yatirim
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seklinde yapilmamissa, programin yiiriimesinde en ufak aksaklikta spekiilatif ataklar
olusarak, kriz gerceklesmektedir. Tiirkiye’de Kasim 2000’de s6z konusu siiphe, daha
cok bankacilik kesiminde olusmus, bankalar yilsonunun da etkisiyle acgik

pozisyonlarini kapatma telagina diismislerdir.

2000 y1linda cari islemler ac1g1 GSYIH nin %5 ine kadar tirmanmustir. Bu oranin
1994 yilinda Meksika’da %1,5, Giiney Kore’de %1, Endonezya’da %1,5, Tayland’da
%4,3 oldugu hesaba alinirsa Tiirkiye’de ne kadar ciddi bir sorun oldugu ortaya
cikmaktadir. Tiirkiye 2000 sonbaharindan sonra cari agik bakimindan en riskli bolgeye
girmistir. Hizla artan bu cari agiin kapanmasi yabanci sermaye girisleriyle miimkiin
olabilmektedir. Ancak 2000 yilinda hem kisa vadeli portféy yatirimlarinda hem de
dogrudan yapilan yatirimlarda onceki yila gore ciddi azaliglar gozlenmektedir. EKim
ayimdaki enflasyonun beklenenin ¢ok tzerinde hesaplanmasi, 6zellestirmede yasanan
zorluklar ve engeller, Arjantin krizinin de etkileri ve bankacilik sektoriindeki
yolsuzluklarin giindeme yansimasi piyasaya olan giiveni sarsmistir. Bu gelismeler ise
yabancilarin TL cinsi menkul kiymet yatirimlarindan ¢ikmasina ve Eyliil ayinda ciddi
satiglar yaparak net sermaye hareketlerinin 2000 yil1 i¢in ilk defa negatife donmesine
yol agmistir. Net sermaye akiminin negatife gevrilmesi bir krizin olacagina dair en

Onemli isaret olmustur.

Enflasyon ve faizin yiikselmesinin 6nii alinamamis, doviz kurlar1 dalgalanmaya
birakilmistir. T1 nin devaliie edilmesi banka bilangolarin1 bozmus, 6zel sektore verilen
kredilerde kisitlamalar yasanmustir. Tiirkiye kredibilitesini kaybetmis ve kredi notu
diigmiis, piyasalara olan giiven sarsilmistir. Boylelikle hem 6zel sektdr hem de finansal
sektor ciddi yaralar almistir. Eyliil 2000 ve Subat 2001 araliginda Tiirkiye’den 6 milyar
dolarlik sermaye ¢ikis1 olmustur. Krizin atlatilmasi i¢in ortaya konan istikrar programi
cergevesinde Aralik 1999 — Aralik 2001 tarihleri arasinda iilkeden cekilen toplam
yabanci yatirnmlar 28 milyar dolarla GSYIH oraminin yaklasik %14 iine tekabiil
etmektedir. Tiim bu siiregte Tirkiye yabanci yatirimcilarin tercih etmedigi ilke

konumuna gelmistir.

Sicak paraya endeksli yasanan bu krizler sadece finansal kesimde degil, ayni
zamanda reel sektérde de 6nemli boyutlarda zarara sebep olmustur. 19 Subat 2001
krizi ve 22 Kasim 2000 krizi, banka iflaslarinin artmasina, birgok isletmenin

kapanmasina ve yiiksek issizlige yol agmistir. Sonug olarak, gelir dagilimi 6nemli
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Olciide kotiilesirken, niifusun kiiciik bir kismi1 ¢ok zenginlesti ve ¢ogunlugu aclik, mali
sikint1 yasamaya baglamistir. Sonug olarak, kriz 6ncesi ve kriz sirasinda kisa vadeli
yabanci sermaye giris-¢ikisi, krizin ortaya ¢ikmasinda ve biiyimesinde énemli bir

etkiye sahip olmustur (Kazgan, 2002).

Grafik 3.19 2000-2001 Tiirkiye krizinin sebeplerinden biri olan sicak para
girisinin aylik dagilimini gostermektedir. Agiklarin siirekli artmasi, kisitli doviz
rezervleri ve sicak para girislerin aniden tersine donmesi Ulkeyi 2000-2001 krizinin
esigine getirmistir. Kasim 2000°de Tirkiye’den 4.9 milyar usd portfoy c¢ikisi adeta
ekonomiyi sarsmis ve krizin derinlesmesine neden olmustur. 2 ay gibi kisa siirede
yabanci yatirimcilarla goriismeler yapilmis ve toparlanma izlenimi verilmistir. Fakat
bu sefer Subat 2001°de yasanan siyasi krizin etkisiyle de 3.4 milyar usd portfoy ¢ikisi
krizi daha derinlestirmistir. Ekonominin toparlanmasi ancak IMF ile miimkiin
olmustur. 2000 yilinda ekonomik politika degisikligine giderek buyimeyi hedefleyen
Turkiye IMF ile stand-by anlagmasi yapmis ve enflasyonun diisiiriilmesini, ekonomik

biiyiimeyi hedef alan GEGP (Gliglii Ekonomiye Gegis Programi) ilan etmistir.

Grafik 3.19: 2000-2001 arasi Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirimlarinin aylik dagilimi
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4. LITERATUR TARAMASI

Alag6z vd. (2008), 1992-2007 yillar1 arasinda ceyreklik veriler ile DYY ve
GSYIH arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Veriler TCMB EVDS’ den alinmistir. DY'Y
verileri yalin halde duragan olmasina ragmen GSYIH verileri ise birinci dereceden
duragan ¢ikmistir. Degiskenlerin duraganlig: test edildikten sonra, DY'Y ve ekonomik
biiyiime (GSYIH) arasinda cift yonlii sekilde nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Buna gore %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iki tarafli olarak nedensellik iligki

mevcut degildir.

Mucuk vd. (2009), DYY ile ekonomik biiylime arasindaki nedensel bagintiyi,
Turkiye ekonomisi igin 1992-2007 yillar1 arasindaki aylik verilerle incelemislerdir.
ADF ve PP birim kok testi degerleri % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerindeki
MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak daha kiigiik ¢iktigi i¢in DYY ile
ekonomik biiylime serilerinin orijinal diizeyde duragan olduklar1 sonuca ulagilmistir.
Tahmin edilen VAR modeli sonucglarindan hareketle ekonomik biiyiime ve DYY
arasinda karsilikli pozitif bir baginti bulundugu goériilebilmektedir. Es biitiinlesme
deneyinin bir sonucu olarak, DYY ve ekonomik biiyiime degiskenleri uzun donemde
birlikte hareket etmektedir. Granger nedensellik testi, degiskenlerin birbirinin nedeni
oldugunu gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlari ekonomik bilyiimenin DYY’ye ve
DYY’nin de ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulundugunu gostermektedir.
Varyans ayristirma ile ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki

etkisinin daha zayif oldugu anlagilmaktadir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 doneminde ekonomik buyimenin temel gostergesi
kabul edilen GSMH ile DYY arasinda iligki olup olmadig: iizerine incelemelerde
bulunmustur. Calismada birim kok analizi, JJ Koentegrasyon testi ile VAR nedensellik
analizi ve varyans ayrigtirmasi yontemleri kullanilmistir. VAR nedensellik analizi ve
varyans ayristirmasiyla DYY’ den GSMH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi

saptanmuistir.
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Yilmazer (2010), 1991-2007 arasinda ¢eyreklik veriler ile GSYIH, DYY, ihracat
ve ithalat degerleri arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi yardimiyla test
etmistir. Caligmada ithalat ve ihracat ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir
nedensellik sonucuna ulagirken, DYY ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir

nedensellik iligkinin olmadig1 ortaya ¢ikmaistir.

Hayakawa vd. (2011), CUS’larin DY Kkararlarini etkileyen politik ve finansal
risk faktorlerini belirlemek iizere 60’1 GOU olmak iizere 90 ilkenin 1987-2007 yillari
arasindaki DYY girislerini analiz etmislerdir. Arastirmalar, yatirim kararlarinin

alinmasinda siyasi riskin finansal riskten daha 6nemli oldugunu gostermektedir.

Arik vd. (2014), Tirkiye’nin de dahil oldugu 8 yiikselen iilke ekonomisine
yonelik DY Y lerin belirleyicileri iizerine yaptiklart ¢calismada 1990-2011 donemine
ait verileri panel veri analizi ile incelemislerdir. Ev sahibi Ulkenin pazar
biiyiikliigiiniin, iilkelerin acikliginin ve enflasyon diizeyinin dogrudan yabanci yatirim
girigini etkiledigi goriilmiistiir.

Emir vd. (2014), 1983-2012 aras yillik verilerle GSYIH ve DYY arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testiyle incelemislerdir. Yapilan birim kok testlerinde
DYY ve GSYIH hem diizey degerde hem de birinci farklar1 alindiginda duragan
olduklar1 sonucuna ulagsmislardir. Granger nedensellik testine gore ise Tiirkiye’de

DYY 'nin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu ortaya ¢ikmistir.

Aslan vd. (2014), Tirkiye ekonomisi i¢in 1998-2011 yillar arasinda ¢eyreklik
verilerden hareketle kisa vadeli sermaye akimlar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Granger nedensellik testini kullanan arastirmada, GSY1H'ye
kisa vadeli sermaye girislerinden tek tarafli nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.
Yani, kisa vadeli sermaye akimlarinin GSYH {izerinde etkisi vardir ve alinacak
makroekonomik kararlarda mutlaka bu tiir sermaye akimlarinin da dikkate alinmasi

gerekmektedir.

Sofilda vd. (2015), 6-ASEAN (lkesinde (Endonezya, Malezya, Singapur,
Tayland, Filipinler, Vietnam) 2004-2012 donemleri arasinda dogrudan yabanci
sermaye girislerini etkileyen faktdrler analiz edilmistir. Dogrudan yabanci yatirim
bagimli bir degisken olarak kullanilmis ve bagimsiz degisken olarak GSYIH, kiiresel
rekabet, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve ticarete acgiklik degiskenleri kullanilmistir.

Calismada panel veri yontemi kullanilmistir. Sonug olarak bes bagimsiz degiskenden
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tictinlin (kiiresel rekabet, GSYH, ticari agiklik) ASEAN-6 {ilkelerinde dogrudan
yabanci sermaye giriglerini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigi
goriilmiistiir. Bu iic degiskenden ozellikle GSYIH degiskeni, dogrudan yabanci

yatirim tizerinde énemli bir faktérdir.

Agrawal (2015), 1989-2012 donemleri arasinda BRICS iilkelerinde (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika) dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada panel es biitiinlesme
ve panel nedensellik yontemleri kullanilmistir. Sonug olarak, dogrudan yabanci
yatirim ile ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli bir iligki vardir. Ayrica uzun
donemde nedenselligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik

biliylimeye dogru oldugu goriilmiistiir.

Wagas vd. (2015), Dogu Asya iilkelerinde (Cin, Hindistan, Pakistan ve Sri
Lanka) 2000-2012 dénemi i¢in makroekonomik faktorler ve portfoy yatirimlart
iligkilerini inceledikleri caligmada, yiliksek faiz oranlari, yerel paranin deger
kaybetmesi, DYY, diisiik enflasyon ve yiiksek ekonomik biiylime hizinin portfoy
yatirimlart oynakligimmi azalttigi sonucuna ulagsmislardir. Sonu¢ olarak portfoy

yatirimlarinin istikrarli makroekonomik gostergeleri tercih ettigi belirtilmistir.

Zghidi vd. (2016), ekonomik 6zgiirliik, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki iliski dort Kuzey Afrika tilkesi (Tunus, Fas, Cezayir,
Misir) igin 1980-2013 doénemleri arasinda analiz edilmistir. Arastirmalarda panel
veriler kullanilmistir. Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Ek olarak, ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan

yabanci yatirimi dengeledigi goriilmiistir.

Hussain vd. (2016), 1973-2014 donemleri arasinda Banglades’te ekonomik
bliylime, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ticaret arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calismada Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Analiz,
degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Ticaret ve
dogrudan yabanci yatirrmin da ekonomik biiyiime Gzerinde énemli bir etkiye sahip

oldugu gosterilmistir.

Acar (2016), 2001-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirmada ekonomik biiylime

ve DYY verileri 2001-2015 yillar1 arasinda yillik bazda kullanilmis olup, Diinya

127



Bankasi’ndan alimmustir. Degiskenlerin birim kok testleri yapilarak, duraganlik
durumlari ve entegrasyon dereceleri tespit edilmis ,ADF ve PP, %1-5-10 degerleri i¢in
anlamli olarak degiskenler seviyede duragan ¢ikmistir. Sonrasinda Granger
nedensellik analizi sonuglarina gore ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart arasinda herhangi bir iliski bulunamamastir.

Haydaroglu (2016), ekonomik o&zgiirliikler, ekonomik biiylime ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iliski BRICS iilkeleri igin 1995-2013
donemleri arasinda analiz etmistir. Calismada panel veri yontemi kullanilmistir. Sonug
olarak, tum ekonomik 6zgurlik endeksleri ekonomik buyime Utzerinde olumlu bir
etkiye sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimin da ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir
etkisi oldugu goriilmiistiir. Ekonomik o6zgiirliik ve dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiytime tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu da gosterilmistir. Bes alt
baslikta ele alinan ekonomik 6zgiirlikk endeksinden kamu harcamalar1 endeksinin

biiylime ile negatif iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

Acaravci vd. (2017), Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ve dis
ticaretin ekonomik biiyiime iizerine etkisini zaman serisi yontemiyle incelemislerdir.
Arastirmada 1998-2015 aras1 veriler ¢eyreklik bazda kullanilmistir ve TCMB’den
alimmistir. ADF testine gore tiim degiskenler diizeyde duragan degilken, birinci
farklar1 alindiginda duraganlik kosulu saglanmistir. Seriler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi incelemek adina yapilan es biitiinlesme analizlerinde serilerin es biitiinlesik
olmadig1 yani aralarinda uzun doénemli bir iliski olmadig: tespit edilmis olup VAR
modeli kurularak etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma teknikleriyle Granger
Nedensellik analizi uygulanmistir. [lk model biiyiimeden ihracata tek yonltdir, ikinci
model ise ithalatin hem dogrudan yabanci yatirrmin hem de biylmenin nedeni oldugu
saptanmigtir. Buna ek olarak, dogrudan yabanci yatirirm ekonomik biiyiimenin
nedenidir. Son model, dis ticaret ve dogrudan yabanci yatirim ile biiylime arasinda tek

yonlii bir nedensel iligki oldugunu gostermektedir.

Kahveci vd. (2017), DYY ile ekonomik buyume, istihdam ve sermaye birikimi
arasinda nedensellik iligkileri 1984-2015 ddneminde Turkiye ekonomisi igin Sims ve
DL-VAR nedensellik yontemleri ile incelemislerdir. Veriler yillik bazda olup TCMB
ve Diinya Bankasi’ndan alinmistir. Seriler ADF ve PP testi sonuglarina gore diizey

degerde birim kok igermekte (duragan degil) iken, birinci dereceden farklar

128



alindiginda duragan hale gelmektedir. JJ es biitiinlesme testinde DYY ile diger
degiskenler arasinda herhangi bir uzun donem iligki tespit edilememistir. Analiz,
ekonomik biiyiime, sermaye birikimi ve dogrudan yatirim arasinda pozitif, tek tarafl
bir nedensel iliski oldugunu, ancak dogrudan yabanci yatirim ile istihdam arasinda
nedensel bir iliski olmadigin1 gostermektedir. Ayni zamanda genellestirilmis etki tepki
ve varyans ayrigtirma analizleri de Sims ve DL-VAR nedensellik ydntemleri

sonuclarini desteklemektedir.

Koyuncu (2017), Tiirkiye’de dogrudan yabanc1 yatirimlar ile ekonomik biiyiime
ve istihdam arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigini incelemistir. FDI,
GDP ve issizlik orami datalart kullanilmis ve 1990-2015 yillarin1 kapsayan yillik
veriler TCMB EVDS’den elde edilmistir. Birim kok testinde degiskenlerin birinci
farki alindiginda duragan hale gelmistir. Es biitiinlesme testinde ise %5 anlamlilik
diizeyinde dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime ve istihdam serileri
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Granger Nedensellik
testine gore ise dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlar ve

istihdam arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Karagor vd. (2017), Tiirkiye’deki DY'Y ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
ortaya koyma amaciyla incelemelerde bulunmuslardir. Calismada 1989-2015 arasi
veriler TCMB ve TUIK den alinarak kullanilmistir. ADF ve Phillips-Perron birim kok
testleri sonucuna gore veriler diizey degerde duragan ¢ikmis olup Johansen
Koentegrasyon test sonuclarma goére uzun donemli bir iliskiye rastlanmistir.
Sonrasinda yapilan Granger nedensellik testine gére DYY ile ekonomik biiyiime

arasinda bir iliski bulunamamaistir.

Unsal (2017), DYY’nin ekonomik bilylime tzerindeki etkisini Turkiye ve
OECD iilkeleri 6zelinde zaman seri analizi ve panel analizleriyle aragtirmistir.
Calismada 1974-2015 arasi veriler kullanilmis ve Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.
Turkiye icin GDP, FDI ve ihracat verileri kullanilmigtir. Birim kok testlerinde seriler
diizey degerde duragan degilken birinci farklar1 alindigi zaman duragan hale
gelmiglerdir. Cointegration testinde ise DYY ile ekonomik kalkinma arasinda es

biitiinlesme tespit edilememistir.

129



Dereli (2018), 1995 ve 2017 yillart arasinda Tiirkiye’de DYY ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada GSYIH ve DYY degiskenleri
1995-2017 aras1 yillik bazda OECD’den temin edilen verilerle degerlendirmeye
alinmis olup sirasiyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Toda-
Yamamoto yaklasimina dayali nedensellik testi, Johansen Koentegrasyon testi ve Hata
Diizeltme Modeline Dayali Granger nedensellik testi uygulanmistir. ADF deneyinde
serilerin diizey deger agisindan duragan olmadigi, ilk farklari elde edildiginde duragan
oldugu gorilmiistir. Calismada gergeklestirilecek analizler i¢in kurulacak Vektor
Otoregresyon (VAR) modelinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC (Akaike
Information Criteria), SC (Schwarz Criterion) ve HQ (Hannan Quinn Criterion) bilgi
kriterleri arastirilmis ve gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Toda Yamamoto
yaklagimina dayali nedensellik analizine gére dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile biiyiime arasinda kisa donemli bir iliski mevcut degildir. Es biitiinlesik vektor tespit
edilmistir ve dogrudan yabanci yatirim ile bilylime arasindaki uzun vadeli iligki oldugu
kabul edilmistir. Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirimdan biiyiimeye tek yonli bir

nedensel iligskinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Doruk (2018), dis borglar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Tirkiye
Ozelinde 1970-2014 aras1 verilerle incelemistir. Bayer-Hanck es biitiinlesme testinin
kullanildig1 ¢alismada elde edilen sonuglar dis borglarin ekonomik biiylimeye uzun
vadede bir etkisinin olmadigi, dis borglar-tasarruflar, sermaye-hasila katsayisi ve

beseri sermaye kanallarindan ekonomik biiylimeye katki saglanmadig1 yoniindedir.

Topuz vd. (2019), 1974-2016 donemleri arasi veriler ile Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik testi, Granger ve Yoon (2002) sakl: es biitiinlesme testi, Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi ve Hatemi-J (2014) asimetrik etki tepki
fonksiyonlarini kullanarak gerceklestirdikleri calismadan elde ettikleri bulgulara gore,
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu ama bu

nedensellikte asimetrik bir iligskinin oldugu ifade edilmistir.

Balkanl1 (2019), GSYIH ile DYY arasindaki nedensellik iliskiyi incelemistir.
Tiim veriler Usd bazli olup Diinya Bankasi’ndan derlenmistir. Arastirmada
Koentegrasyon ve duraganlik analizi kullanilmistir. Degiskenler seviyede duragan
olmamasina ragmen birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. D1 yatirimlar

ile GSYIH arasinda es biitiinlesik iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Hata terimlerinin
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duraganligima bakildiginda, level (seviye) de duragan olup, GSYIH-FDI arasinda 0,68

oraninda bir es biitlinlesik uzun donem iliskisi s6z konusudur.

Agir vd. (2019), Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylime iizerine etkisini zaman serileri ekonometrisiyle incelemislerdir. 1971-2017
aras1 yillik veriler kullanilmis olup, Diinya Bankasi’ndan alinmistir. ADF testinde
seriler seviyelerinde duragan degilken; birinci farklarinda duragan olmustur.
Degiskenler arasinda es biitiinlesme 1iligkisinin olmamasi ilgili degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket etmedigini gostermektedir. Granger nedensellik testine gore
DYY ’nin ekonomik biiyiimenin nedeni olmadigi, benzer sekilde ekonomik biylimenin

de DY Y nin nedeni olmadig1 kabul edilmistir.

Canbay vd. (2020), Tiirkiye’de DY Y nin issizlik oranina etkisini tespit etmek
Uzere incelemeler yapmislaridir. Bu baglamda 1991-2016 ddnemine ait verilerle
ARDL smir testi ve Granger nedensellik testi kullanmislardir. Veriler Diinya
Bankasi’ndan alimmistir. Degiskenlerin birinci farklar1 alindigir takdirde %l
istatistiksel anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi goriillmektedir. Yapilan ARDL
siir testi sonuglaria gore es biitlinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bunun
yaninda dogrudan yabanci yatirnmlar ile igsizlik arasinda kisa donemde istatistiki
olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Fakat uzun donemde dogrudan yabanci
yatinmlarda goriilen %1°lik artis 1ssizligi yaklasik olarak %0,96 oraninda
artirmaktadir. Ayrica yapilan hata diizeltme modeline dayali nedensellik analizi
sonuglarina gore uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlardan igsizlige dogru

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Aslan (2020), dis borclanmanin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini
arastirmistir. Calismada 1998-2017 donemleri arasi ¢eyreklik veriler kullanilmastir.
Veriler T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhigi, FED ve IMF’den almmustir. Ug model
araciligiyla yapilan birim kok testlerinde verilerin diizey degerde duragan oldugu
goriilmiistiir. ARDL'nin sonuglari, kamuya ait uzun vadeli dis borcun Turkiye
ekonomisinde pozitif, istatistiksel olarak 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Ozel
sektdr borglanmasi ve dogrudan yabanci yatirimin, ekonomik blyume Uzerinde

istatistiksel olarak 6nemsiz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.
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5. VERi VE METODOLOJI

Sermaye hareketlerinin iilke ekonomisine etkileri literatiirde oldukga arastirilan
ve tartisilan bir konu haline gelmistir. Ozellikle 1980°li yillarda finansal serbestlesme
akimina dahil olma yarisi igine giren iilkelerde ekonomik biiylimenin ve kalkinmanin
saglanmas1 i¢in yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekme c¢abasi kirilganliklar artirmistir.
Haliyle bu akima oldukca hazirliksiz yakalanan iilkeler tamamen disa acgilirken bir
takim krizlerle bas basa kalmis ve sermaye hareketlerinden bekledikleri getiriyi

yakalamaktan ziyade mevcut ekonomiyi de koruyamamislardir.

Normal sartlarda sermaye hareketlerine sinirlamalar koyarak tamamen iiretime
yonlendirebilen iilkeler bu akimlarin iilke ekonomisine olumlu katki yaptigini rahatca
gorebilmektedir. Fakat gelen yabanci yatirimlarin daha ¢ok kisa vadeli ve spekiilatif
amag gozeten cinsten olmasi, bu akimlarin iilke ekonomisine katki yapmaktan ¢ok ani
terse donmesiyle Ulkeyi krize slriklemekte ve ekonomide tahribat meydana
getirmektedir. Hal bdyle olunca iilkeler daha ¢ok kisa vadeli sermayeye ihtiyag

duyarak ekonomiyi canlandirmak amaciyla gegici ¢oziimler iiretmektedir.

Bu tez caligmasinda Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketleri i¢indeki en 6nemli
ve kalkinmaya en biiyiik destegi veren dogrudan yabanci yatirnmlarin Tirkiye
ekonomisi Uzerine etkileri istatistiki testler ile incelenmeye ¢alisilmistir. Tiim tilkelerin
finansal serbestlesme ile kiiresel piyasalara katilmasina Tiirkiye 1980 yilinda ¢ikarilan
24 Ocak kararlan ile ilk adim1 atarak baslamistir. O donemlerde baslayan ve halen
ginimizde de etkisini devam ettiren “Tiirkiye bu akima katilmak zorunda miydi?”

sorusu sikea tartisilmaktadir.

Istatistiki testlerde kullanilan datalarimiz dogrudan yabanci yatirimlar,
enflasyon, issizlik ve GSYIH icindeki en bilyilk paya sahip olan ve GSYIH
aciklanmadan yorum yapabilmemizi saglayan sanayi tiretimi endeksidir. Testlerde

kullanilan datalardan dogrudan yabanci yatirirmlart TCMB EVDS ve Diinya
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Bankas1’ndan; issizlik, enflasyon ve sanayi (retimi endeksi ise TUIK den alinmustir.
Tlm datalarimiz aylik frekansta olup Ocak 2005 — Mayis 2020 arasindaki dénemleri

kapsamaktadir.

Issizlik, enflasyon ve sanayi iiretimi endeksi yiizdesel olarak degisim seklinde
aciklanirken, DYY rakamsal cinsten agiklanmaktadir. Durum bdyle olunca tim
datalarda tek diizeligi saglamak amaciyla bir onceki aya gore degisim alinarak
yiizdesel hale getirilmistir. Daha sonrasinda degiskenlerin mutlak degerleri alinmis ve

logaritmik degerleriyle testlere uygun hale getirilmistir.

Ilk olarak duraganligin test edilmesiyle analizlere baslanmis ve sonrasinda
uygun gecikme uzunlugu belirlenerek VAR modeli kurulmus ve yorumda
bulunulmustur. Daha sonrasinda 4 degisken arasinda es biitiinlesme olup olmadiginin
test edilmesi amaciyla Johansen Es Biitlinlesme testi uygulanmistir. Sonraki asama
olarak etki — tepki grafikleri ile degiskenlerin birbirlerine olan etkileri hakkinda
cikarimlarda bulunmus ve en son olarak Varyans ayristirma testleriyle degiskenlere
verilen soklarin ne kadarinin kendi tizerinden ne kadarinin diger degiskenler tizerinden

aciklanabildigi sunulmustur.

Zaman serileri, zaman icinde diizenli araliklarla go6zlemlenen verilerin
istatistiksel olarak incelenmesini saglamaktadir. Zaman serisi verilerinin 6zelliklerinin
incelenmesi daha iyi modelleme ve daha etkin hesaplama avantaji saglamaktadir.
Iktisadi ve finansal verilerin énemli bir boliimii zaman serilerinden ibarettir. Ornegin,
giinliik hisse senedi fiyatlar1 ve yillik igsizlik oranlar1 gibi farkli alanlarda belirli bir
stire boyunca ¢ok sayida seri toplanir. Zaman serileri trend, mevsimsel

dalgalanmalardan, dongiisel bilesenlerden ve diizensiz hareketlerden olusur.

Zaman serileri sahip olduklar1 bilesenlere gore stokastik ya da deterministik bir
yapiya sahip olabilmektedir. Bir zaman serisinde, sirali gozlemler birbiri ile iliskili ise,
gelecekte serinin alacagi degerler, gecmis donemdeki gozlemlerden yararlanilarak
tahmin edilebilir. Bu sekilde tahmin edilebilen zaman serilerine deterministik zaman
serisi denmektedir. Ancak ¢ogu zaman serisinin ge¢cmisteki gozlem degerlerinden
gelecekteki degerlerini tahmin etmek pek miimkiin degildir. Zaman serilerinin
gelecekteki degerleri kismen tahmin edilebiliyorsa bu zaman serilerine de stokastik

zaman serileri denmektedir (Chatfield, 1995).
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Serilerin deterministik ozellikleri ile ifade edilen, serilerde sabit, trend ve
mevsimsellik etkilerin olup olmamasidir. Serilerin stokastik 6zellikleri ise, daha ¢ok
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ile alakalidir. Ekonometrik g¢aligsmalarda
kullanilan tahmin metotlari, incelenen serilerin duragan olduklari, yani ortalama,

varyans ve kovaryansinin zaman i¢inde degismedigi, ongoriisiine dayanir (Tar1, 2008).

5.1 Duraganlik Testleri (Birim Kok Testleri)

Zaman serilerinde en 6nemli olan kriter duraganliktir. Duragan olmayan seriler
ile kurulan regresyon modelinde, degiskenler arasinda iliski olmasa bile R2
oldugundan biiyiik ¢ikar. Katsayilar anlamli olmasina ragmen, t ve F testi sonuglari
gecerli olmamaktadir. Bu durumda sahte regresyon sorunu ortaya g¢ikmaktadir.
Stokastik siire¢ duragan degil ise, zaman serisinin ge¢mis ve gelecek zaman
araliklarin1 matematiksel model ile gostermek genelde zor olmaktadir (Seviiktekin vd.

2007).

Incelenen serilerin zaman icindeki seyrini gosteren grafiklere bakildiginda
trendin olup olmadigi, ortalama ve varyansin zaman boyunca degisip degismedigi
arastirillarak serinin duraganligi hakkinda yorum yapilabilir. Zaman iginde seride
diizensiz artig ya da azaliglarin olmasi, serinin duragan olmadigin1 gosterir. Serilerin
grafikleri duraganlik hakkinda 6nemli ipuglart vermesine kargin kesin yorum

yapabilmek igin istatistiksel testler yapilmalidir (Bozkurt, 2007).

Analizlerde kullanilan serilerin duragan olmamasi, yaniltici sonuglara yol acar.
Bu nedenle ilk olarak serilerin duraganligi incelenmeli ve tahminler duragan olan
seriler lizerinde gerceklestirilmelidir. Bu konuda duraganligin incelenmesi i¢in yaygin
olarak kullanilan birim kok testleri sunlardir: Dickey - Fuller (DF) Testi, Genisletilmis
Dickey - Fuller (ADF) Testi, Phillips - Perron (PP) Testi, Kwiatkowski - Phillips -
Schmidt - Shin (KPSS) Testi, Ng - Perron Testi, Said — Dickey Testi, Hall Testi, Sims
Testi.
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5.1.1 Dickey — Fuller (DF) Testi

Literatiirde ve arastirmalarda en ¢ok kullanilan birim kok testi Dickey-Fuller
tarafindan gelistirilen ve parametrelerin en kiiciik kareler (EKK) tahmin edicisinin

dagilimina dayanan birim kok testidir (Dickey vd. 1979).
Yi =pYe1 +e;

Dickey-Fuller birim kok testi yukaridaki sekilde modellenmistir. Modellenen
otoregresif siirecte Yt ifadesi, e sifir ortalama ve ° varyansli, bagimsiz normal rastsal
bir degisken dizidir. Ifade edilen p’nin regresyon tahmin edicisinin ézellikleri p=+

varsayimina dayanmaktadir.

Yt nin duraganliginin arastirilmasinda kurulacak hipotez testleri asagidaki
gibidir.

Ho:p|>1 (Seride birim kok vardir ve seri duragan degildir.)

Hi:lp|<1 (Seride birim kok yoktur ve seri duragandir.)

Dickey ve Fuller calismalarinda birim kok testi i¢in test asamalarini agagidaki

gibi belirlemislerdir.
(1) AY=(p-1) Yepyter

(2) 8=(p-1)
(3) AY=0Y (t-1)tet

Burada A fark alma islemidir. 6 = p-1 ‘dir ve p = 1 hipotezinin sinanmasi1 d = 0

hipotezinin sinanmasi ile aynidir.

Yukarida verilen modellemeler araciligi ile gerceklestirilen ADF birim kok testi
ile degiskenlerin duragan olmadig: sifir hipotezi s6z konusu degiskenlerin duragan
oldugu alternatif hipotezine kars1 sinanmaktadir. Test sonucu olusan istatistiki degerler
MacKinnon kritik tablo degerleri ile karsilastirilir. Elde edilen deger tablonun
degerinden blyiikse, sifir hipotezi reddedilmez ve kabul edilir, yani seri duragan
degildir. Aksi takdirde, sifir hipotezin reddedildigi ve alternatif hipotezin kabul

edildigi anlamina gelir, bu durumda serinin duragan oldugu varsayilir.
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5.1.2 Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) Testi

Hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda birim kokiin varligini test
etmek amaciyla Dickey ve Fuller 1979 ‘daki birim kok testini gelistirmislerdir.
Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) testinde, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
esitligin sag tarafina eklenerek hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi sorunu
ortadan kaldirilmaktadir. (Gujarati, 2008).

ADF testinin kullanimindaki temel sorun gecikme uzunlugunun se¢imidir. ADF
testinin gilic ve boyut 6zellikleri, modele dahil edilen gecikmeye karsi ¢cok hassastir.
Burada amag¢ otokorelasyonu ortadan kaldirmayr amagladigindan, p gecikme
uzunlugunun belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Otogresif bir suregte uygun gecikme
sayisini belirlemek i¢in kullanilan birgok yontem vardir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwartz Kriteri (SC), Hannan Quin (HQ) ve bu ii¢ kriterin diizeltilmis formlar1 bu
kriterlerden bazilaridir. Uygulamada yaygin olarak, AIC ve SC bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. Bu kriterler ortalama hata teriminin minimizasyonuna baghdir. AIC
ve SC veri kriterleri, uygun gecikmeyi belirlemek i¢in en diisiik degerlere sahip
olmalidir. Segilen gecikme ¢ok biiyiikse, hesaplamay1 bozacaktir. Uygun gecikmenin

belirlenmesi oldukca 6nemlidir.
Akaike Bilgi Kriteri asagidaki sekilde modellenmistir (Akaike, 1974);

AIC = In 25, 2K
T T

Schwarz Bilgi Kriteri ise asagidaki sekilde modellenmistir (Schwartz, 1978);

o = o RSS, KnT
Y T

Burada RSS hata terimlerinin kareleri toplamini, T 6rneklem biiyiikliigiinii ve K
degisken sayisini temsil etmektedir. Her iki kriteri minumum yapan p degeri, uygun

gecikme seviyesi olarak belirlenir.

AIC ve SC yontemleri genelde gecikme sayisim ¢ok kiiciik segmeye
meyillidirler bu da birim kok testlerinin iyi boyut 6zelliklerine sahip olmasim
engellemektedir. Baska bir deyisle, bu durum deney sirasinda boyutsal bozulmaya

neden olur.
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5.1.3 Phillips - Perron (PP) Testi

Dickey ve Fuller birim kok testi, hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa
sahip olduklarin1 ele almaktadir. Ancak uygulamada birgok zaman serisine ait hata
terimlerinin zayif bagimli ve heterojen dagilimli oldugu tespit edilmistir. Phillips-
Perron yaptiklart calismada, birim kokiin tespiti i¢in parametrik olmayan
(nonparametrik) yeni bir test gelistirmislerdir. Burada hata terimleri ile ilgili
varsayimlar1 yumusatarak Dickey-Fuller testlerini daha genellestirmeye ¢alismiglardir

(Phillips vd. 1988).
Phillips-Perron testinde asagidaki regresyon denklemleri dikkate alinmaktadir.
(1) Y=Y eyt
(2) Y= p + &Y tu (Sabit Terimli)

(3) Y= p+aY )+ B (+-T/2)+u (Sabit Terimli ve Egilimli)

Bu denklemlerde p, & ve B tahmin edilen denkleme ait katsayilari, T gézlem
sayisint ve utr hata terimini ifade etmektedir. Phillips-Perron testi sz konusu
denklemlerde, hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen bir yapiya sahip olmasina

izin vermektedir.

Phillips-Perron’un Dickey-Fuller testinin hata terimleri konusundaki kisitlayici
varsayimlardan vazge¢cmesinin nedeni; hata terimlerini ya da bunlarin gecmis
degerlerini hareketli ortalama (MA, Moving Averages) olarak kullanmalaridir. Bu
yoniiyle DF testindeki AR siireci PP testinde ARMA siirecine ¢evrilmistir. MA
stirecinin kullanilmaya baglanmasi trend duraganlik kavraminin daha gii¢lii olmasina
imkan vermektedir. Pozitif MA siireci durumunda PP testi diger testlere gore daha

gucludur (Enders, 1995).
5.1.4 Kwiatkowski - Phillips - Schmidt - Shin (KPSS) Testi

Zaman serilerinin stokastik 0Ozelliklerini, birim kok testlerinin yani sira
duraganlik testleriyle de sinamak miimkiindiir. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin duraganligin test edilmesine iliskin literatiirde KPSS diye adlandirilan bir test
gelistirmislerdir. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin yapmis olduklari ¢alismada,

serinin duragan olmadig alternatif hipotezine karsin, duragan oldugu temel hipotezin
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testi i¢cin Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier — LM) istatistigini 6nermislerdir
(Kwiatkowski vd. 1992).

KPSS testi, duraganlhigi arastirilacak Yt zaman serisinin deterministik trend,
rassal degisken ve duragan hata terimlerine pargalanabildigini varsaymakta ve

asagidaki regresyon denklemine gore ifade edilmektedir.
Y= Bt + e+ Ut t=1,2,....,T

Denklemde Pt deterministik egilim, ut hata terimi rt rassal yiiriiyiis siirecini ifade
etmektedir. Hata terimleri Yt ’nin diizey duraganlik durumu igin sadece sabit, trend
duraganlik durumu i¢in ise sabit ve trend lizerine regresyonlarindan elde edilen

kalintilar1 ifade eder. LM istatistigi ise asagidaki denklem yoluyla hesaplanmaktadir.

S2
M=)

Diizey duraganlik ve trend duraganlik hipotezleri icin, LM istatistiginin
paydasinda yer alan G2 ifadesi olasihig1 ifade etmektedir. Hata terimleri bagimsiz ve

benzer dagilimli olmadiginda test istatistigi i¢in uygun 62 degeri secilir.

LM testi igin hesaplanan kritik deger tablo degerinden biiyiik ise, Yt Serisinin
duragan oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilir. Kritik degerin tablo degerinden
kiiclik olmas1 durumunda, serinin duragan oldugunu sdyleyen temel hipotez kabul

edilir.
5.1.5 Ng - Perron Testi

Phillips-Perron testlerinde ortaya ¢ikan hata teriminin hacmindeki boyut
dagilimi ¢arpikligini (size distortion) diizeltmek amaciyla Ng-Perron testiyle literatiire
gecen M-testleri olarak gelistirilmis birim kok testleridir. ADF ve PP testleri, hareketli
ortalama koklerinin blyik olmast durumunda serilerin duragan veya trend duragan
alternatif hipotezini reddetmekte diisiik giice sahiptir. Bununla birlikte, bilgi kriterleri
AIC ve SIC modele dahil edilen gecikmeler de minumum seviyede olmalidir. Bu
nedenle Ng-Perron testi PP testlerini ve bilgi kriterlerini gelistirmektedir. Bu
gelistirilmis testler M-testi, gelistirilmis bilgi kriterleri ise Modified Information
Criteria (MIC) olarak adlandiriimaktadir (Serena vd. 2001).

Ng-Perron testinde hesaplanan istatiski degerler i¢in birim kokiin sinandigi

temel hipotezler farklilik gostermektedir. MZa ve MZ;testlerinde temel hipotez birim
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kokiin varligii temsil ederken, MSB ve MPT testlerinde temel hipotez birim kokiin
olmadigini ifade etmektedir. Buna gore, MZa ve MZ; test istatistiklerinin Ng ve Perron
tarafindan hazirlanan kritik degerlerden kiiclik olmasi durumunda temel hipotez
reddedilmektedir. MSB ve MPT test istatistiklerinin, hesaplanan tablo degerlerinden

kiiclik olmasi halinde ise temel hipotez reddedilmektedir.

5.2 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Degiskenlerin birbirlerini etkileme giigleri ve harekete gegirebilme yetenekleri,
ekonometride vektor otoregresif (VAR) teknigi ile ortaya konulmaktadir. Modelin
temel varsayimi, i¢ ve dis degiskenler arasinda ayrim yapmaya gerek olmadigidir.
VAR modelleri de regresyon modellerine benzemektedir. Son yillarda bu alanda
onemli ilerlemeler kaydedilmistir. VAR teknigi, bir ekonometrik model olusturma
siirecinde ¢esitli kisitlama varsayimlarinin kullanilmasini gerektirmemektedir. Bu
nedenle, ekonomik teoriden bagimsiz olarak bir model olusturulabilir. Boylelikle
ekonometrik modelin daha dogru belirlenmesi nedensellik deneyinin giivenilirligini
artirmakta ve degisken se¢imi disindaki problemlerin sayisint Onemli Ol¢iide

azaltmaktadir (Akdi, 2003).

Degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modelde yer almasi gelecege dair
tahminlerin yapilmasina olanak tanimaktadir. VAR modellemesinde serilerin Yt ve Xt

oldugunu varsayarsak asagidaki sekilde formiillestirebiliriz.

m

m
Y, = oc+z BjYe; +ZYixt—j +elt
j=1

j=1

m m
X, = ot Z 0iyt—j +Z Oixt—j+e2t
j=1 i=1

Modellerde €1t ve €2t hata terimlerini, a sabit terimi, m gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. Y'nin gecikmeli degerleri X degiskenini ve X'in gecikmeli degerleri
Y degiskenini etkilemektedir. VAR modelinde hata terimlerinin ortalamasi sifira

esittir. Bu modelde, sadece glincelligini yitirmis degiskenler denklemin saginda yer
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almaktadir, bu nedenle en kiigiik kareler yontemiyle elde edilen degerlere karsilik

gelecektir.

5.3 Koentegrasyon (Es biitiinlesme) Testi

Koentegrasyon (es biitiinlesme) analizi, zaman serileri alanina 1980’lerden
itibaren girmis ve bircok ampirik ¢alismada kullanilir olmustur. Dizinin kars1 karsiya
oldugu en 6nemli sorun, serinin bir zaman etkisi almas1 ve zamanla artma egiliminde
olmasidir. Bu durum, elde edilen t, F gibi degiskenler arasindaki iliskide yanlis bir
regresyon yaratir. Test sonuglar1 anlamsiz ¢ikmasina ragmen anlamli géziikmektedir.
Diziler arasindaki gercek iligskiyi zamanin etkisi olmadan ortaya c¢ikarmak igin
oncelikle dizinin duragan hale getirilmesi gerekir. Genelde zaman serilerinde birinci
veya ikinci fark alindiginda, seriler duragan hale gelmektedir. Yine duraganlastirma
islemi i¢in serinin logaritmasinin, logaritmik farklarinin alinmasinda DF, ADF gibi

istatistikler kullanilmaktadir (Bozkurt, 2007).

Es biitiinlesme testleri yapilmadan once serilerin duragan olup olmadiklarinin
testinin yapilmasi gerekmektedir. Eger serilerde stokastik bir siire¢ mevcut ise seride
fark alma islemi uygulanmalidir. Duragan olmayan serilerdeki farkliliklar nedeniyle,
kisa donemdeki hareketler bu yontem sayesinde uzun doneme sarkmaktadir.
Degiskenler, kisa vadede kendi soklarindan ziyade uzun vadeli degiskenler olarak
ifade edebilmek i¢in stokastik bir egilime sahip olacaktir. Bu nedenle, hata diizeltme
modelinde elde edilen uzun vadeli katsayilar ile uzun donemdeki degisimler arasinda
gozlenen iliskinin yerini alacak dinamik bir dengeye ulasilacaktir. Seriler ayni
seviyede duragan hale getirildikten ve uygun VAR gecikme uzunlugu belirlendikten

sonra es biitiinlesme testine gegilebilmektedir.

Es biitiinlesme testinde model i¢indeki hangi degisken bagimli yapilirsa yapilsin
es biitiinlesik vektor sayisi degismez. Bunun nedeni, birlesik vektorii bulurken,
modelin tiim serinin karsilikli bagimliligini hesaba katmasi ve tiim degiskenleri iceren

bir sonug tretmesidir.

Literatiirde sik¢a kullanilan es biitiinlesme testi Johansen - Juselius ¢oklu
koentegrasyon (es biitiinlesme) teknigidir. Johansen - Juselius stirecinde koentegre

vektdr sayilarinin tahmini, Iz (Trace) Istatistigi ve Maksimum Ozdeger (Max
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Eigenvalue) Istatistigi yardimiyla yapilmaktadir. Bu testlerin hipotezleri ise su
sekildedir (Batmaz vd. 2007).

ATrace(r) =-n Z In (1 —A)

i=r+1

Amax(r +1) = —nin(1 — A44)

iz denkleminde istatistiki deger, koentegre vektdr yoktur bos hipotezine karsilik
koentegre vektor vardir hipotezini test etmektedir. Eger bos hipotez reddedilirse, bu
sefer bir tane es biitlinlesmenin oldugu hipotez kontrol edilir. Tek bir koentegre
vektorii oldugu hipotezi, maksimum degerler istatistiklerinde koentegre olmadigi

varsayimina karsi test edilerek sonuca ulasilir.

5.4 Etki - Tepki Fonksiyonlar:

VAR sistemi iginde uygun gecikme uzunluklari bulunduktan sonra etki-tepki
fonksiyonlar1 elde edilir. Etki-tepki fonksiyonlari, soklarin degiskenler Gzerindeki
etkilerini tablolar veya grafikler kullanarak tespit eder. Bu siire¢, hangi degiskenlerin
etkilendigini ve degiskenlerin bu uyaranlara nasil tepki verdigini anlamamiza yardimc1
olur. Sokun nasil olustugunu belirlemek icin, 6nce degiskenlerin 10 donemlik
periyotlardaki gegisi incelenmektedir. Serideki 1 birim sok degisimine diger serilerin
tepkisi grafik olarak gosterilir. Tabloda da ayn1 sonuglar alternatif olarak verilebilir.
Situn kismi, sok degiskenini temsil ederken, satir kismi degiskenin bu soklara olan

tepkisini gosterir (Tar1, 2010).

Bir makroekonomik yapinin iizerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadig1 oncelikle nedensellik testleri ile belirlenmektedir. Etkili olan degiskenin
politika aract olarak kullanilip kullanilamayacag ise etki — tepki fonksiyonlar ile

analiz edilmektedir.

Hareketli ortalama vektorii (VMA) gosterimi, soklarin VAR sisteminin i¢erdigi

degiskenler iizerindeki etkilerinin zaman yolunun ¢izilmesine olanak tanimaktadir.
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Etki-tepki fonksiyonu iki degiskenli VAR matris formunda

_ [am :|_|_ (an a, j|:y:1:|+ [ez :|
a,p Ay 4y j| 2, €,

Hareketli ortalama sunumu {&;} ve {&x} serileri agisindan,

|:y,j|=|:£j|+i (Dll(i) (I)12(i) |:5yz 1
z, z i=0 (I)Zl(i) (I)22(i) €

veya daha 6zet formunda;

formilize edilmektedir.

X, =t ) gee
i=0

seklinde yazilabilir.

asagidaki sekilde

]

Bu hareketli ortalama sunumu 0zellikle y: ve z: serileri arasindaki karsilikli

etkilesimi incelemek i¢in yararlt bir aractir. ¢i nin katsayilar: {€yt } ve {€zt} soklar1 yi

Ve ztserilerinin tiim zaman tizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilir. Burada

dort eleman ¢jk(0) etki carpanlaridir. Ornegin; $12(0), {&z}

deki bir birimlik

degismenin Y lizerindeki ani etkisidir. Ayn1 dogrultuda ¢11(1), ¢p12(1) sirasiyla {&y -1

} ve {&, -1 }” deki bir birim degigmelerin Yy: Uzerindeki bir donemlik etkisidir. Dort

terimden olusan bu Kkatsayilar kiimesi ¢11(i), ¢12(i), ¢21(i),

fonksiyonlar1 olarak adlandirilmaktadir. Bu fonksiyonlar grafiksel

d22(i) etki-tepki
olarak {yt} ve {z¢}

serilerinin degisik soklar karsisindaki tepkileri seklinde ¢izilmektedir (Barisik vd.

2006).

5.5 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi bir degiskendeki degisimin yiizde kaci kendi, yiizde

kagininsa diger degiskenlerden kaynaklandigini aragtirir. Varyansdaki degisimin
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yiizde yiize yakin bir degerini kendi basina acikliyorsa dissal degisken olarak
nitelendirilir. Bu analizde degiskenlere oOncelik verilmesi Onemlidir. Siralama,
disaridan igeriye dogru yapilir. Varyans ayristirmast VAR'da hedeflenen ikinci
fonksiyondur. incelenen her bir degiskenin degiskenliginin yiizde kag¢imin kendi
gecikmesiyle ve ylizde kagmin diger degiskenler tarafindan agiklandigini
incelemektedir. Degiskenlerin igsel ya da dissal olup olmadiklar1 hakkinda bir yan
degerlendirme olarak da kullanilabilir (Tar1, 2008).

VAR’1in hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen varyans ayrigtirmast,
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir
degismenin yiizde kacinin kendisinden, yiizde ka¢inin da diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gostermektedir. Bu degisikliklerin ¢ogu kendi tzerindeki soklardan
kaynaklaniyorsa, degisken dissaldir; modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa
degiskenin icsel oldugunu ifade eder. Ayrica Varyans ayristirmasi, degiskenler arasi

nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi vermektedir (Zengin, 2001).
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6. BULGULAR

Bu tez ¢alismasinda enflasyon orany, issizlik oran1 ve GSYIH igindeki en yiiksek
paya sahip olan sanayi iiretim endeksinin, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart lizerinde etkili olup olmadigi incelenmektedir. Calismada Ocak 2005 -
Mayis 2020 arasindaki donemleri kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Testlerdeki

datalar TCMB EVDS, TUIK ve Diinya Bankasi’ndan almmustir.

Testlerde kullanilan datalarin hepsinde tek diizeligi yakalamak ve test
sonuclarinin daha anlamli ¢itkmasi amaciyla tiim datalarda bir 6nceki aya gore degisim

aliarak ytlizdesel hale getirilmis ve bu sekilde teste tabi tutulmustur.

Analizlerde secilen DYY, enflasyon, issizlik ve sanayi iiretimi datalarinin ilk
olarak mutlak degerleri alinmis ve sonrasinda logaritmalar1 alinarak modellemeye
uygun hale getirilmistir. Serilerin duraganliginin test edilmesi amaciyla ADF birim

kok testi kullanilmistir.

6.1 Birim Kok Test Sonuclar:

Birim kok testlerinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in 3 temel kritik nokta
vardir. Birincisi, Mac-Kinnon kritik degerlerinin anlamlilik diizeyinin test istatistik
degerlerinden mutlak deger olarak kiiciik olmasi gerekmektedir. Ikincisi, ADF test
istatistik sonucunun mutlak degerinin Mac-Kinnon mutlak kritik degerlerinden biiyiik
olmast gerekmektedir. Sonuncusu ise olasilik degerinin 0,05 den kiigiikk olmasi
gerekmektedir. Tablo 6.1 de ADF test sonuclar1 gosterilmektedir. Test sonuglarina

gore tim verilerin diizey degerde duragan ¢iktig1 gézlenmektedir.
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Tablo 6.1: ADF Test Sonuglari

Degisken ADF Test istatistigi Mac-Kinnon Kritik Degerleri Olasihk

1% 5% 10%
FDI -11,92087 -4,008706 -3,434433 -3,141157 0,0000
Sanayi Uretimi -15,13649 -4,008706 -3,434433 -3,141157 0,0000
Issizlik -13,50835 -4,008706 -3,434433 -3,141157 0,0000
Enflasyon -11,57522 -4,008706 -3,434433 -3,141157 0,0000

6.2 Vektor Otoregresif (VAR) Modeli ve Gecikme Uzunlugu (Lag Length

Criteria) Test Sonuclar

Secilen tiim degiskenleri birlikte koordine eden ve sistemin biitliinliiglini
inceleyen bir VAR modeli i¢in, varsayimlart dogru yapmak amaciyla optimum
gecikme uzunlugunu belirlemek gerekir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde en
yaygin yontemler; Olabilirlik Orani Testi (LR), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion: AIC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ), Son Ongérii Hatasi
(FPE), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion: SIC)’dir. Buradan
hareketle kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan test
sonucu Tablo 6.2°de gosterildigi gibidir. VAR modeli, sekiz gecikme diizeyi alinarak

tahmin edilmistir.

Tablo 6.2: Gecikme Belirleme Testlerine Iliskin Sonuglar

Gecikme Uzunlugu LR FPE AIC SIC HQ

0 NA 1,607297 11,82606 12,89784 12,85517
1 33,19637* 1,587884* 11,81385* 12,17274* 11,95940*
2 15,95741 1,730655 11,89966 12,54565 12,16165
3 20,59982 1,830137 11,95484 12,88795 12,33327
4 17,85811 1,963806 12,02402 13,24423 12,51889
5 19,39567 2,082273 12,08048 13,58780 12,69179
6 15,91795 2,253853 12,15654 13,95098 12,88430
7 11,57783 2,508085 12,25911 14,34065 13,10330
8 16,25456 2,699758 12,32702 14,69567 13,28765
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LR: LR Test istatistigi

FPE: Son Ongorii Hatas1
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SIC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

LR Test Istatistigi, Son Ongorii Hatas1, Akaike Bilgi kriteri, Hannan-Quinn Bilgi
kriteri ve Schwarz Bilgi Kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
goziikmektedir. Bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu, optimal olarak kabul

edilmektedir. Gecikme uzunlugu belirlenen ¢alisma i¢in uygun VAR modeli agsagidaki

Tablo 6.3’de gosterilmektedir.

Tablo 6.3: VAR Modeli Sonuglari

Gozlem Sayist: 185

Dénem Araligi: 01/2005 — 05/2020

LOGENF | LOGSANAYI | LOGFDI | LOGISSIZLIK
LOGENF (-1) 0,182354 | 0,151444 0051907 | -0,105568
(0,07563) | (0,07605) (0,08481) | (0,05086)
[2,41108] | [1,99128] [0,61200] | [-2,07583]
LOGENF (-2) -0,024618 | -0,103934 -0,185084 | -0,005959
(0,07596) | (0,07638) (0,08518) | (0,05108)
[-0,32410] | [-1,36071] [-2,17283] | [-0,11666]
LOGSANAYI (-1) | 0,075098 | -0,033041 0,000683 | -0,110448
(0,07482) | (0,07524) (0,08390) | (0,05031)
[1,00375] | [-0,43916] [0,00814] | [-2,19542]
LOGSANAYI (-2) | 0,049676 | 0,130795 0,040324 | 0,034510
(0,07357) | (0,07398) (0,08250) | (0,04947)
[0,67521] | [1,76794] [0,48875] | [0,69758]
LOGFDI (-1) -0,078252 | -0,015589 0,113374 | 0,003819
(0,06874) | (0,06912) (0,07708) | (0,04622)
[-1,13842] | [-0,22554] [1,47081] | [0,08263]
LOGFDI (-2) 0057314 | -0,000878 -0,015307 | -0,036905
(0,06899) | (0,06937) (0,07736) | (0,04639)
[0,83080] | [-0,01266] [0,19787] | [-0,79559]
LOGISSIZLIK (-1) | -0,012492 | -0,204247 -0,113824 | 0,125514
(0,11330) | (0,11393) (0,12705) | (0,07618)
[-0,11026] | [-1,79275] [-0,89587] | [1,64754]
LOGISSIZLIK (-2) | 0,002903 | 0,040045 0,040223 | -0,097988
(0,10683) | (0,10743) (0,11980) | (0,07183)
[0,02717] | [0,37277] [0,37277] | [-1,36410]
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VAR modeli birbirleri ile baglantili olan degiskenlerin birlikte nasil hareket
ettiklerini gdsteren bir denklem sistemidir. Bu modelin oncelikli sart1 degiskenlerin
duragan olmasidir. Bu modelin énemli 6zelliklerinden biri, teorinin 6ngordiigi es
biitiinlesmeden ziyade degiskenler arasinda gercek anlamda es biitiinlesme olup

olmadigin1 ortaya ¢ikarmaktir.

6.3 Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglar:

Duragan olduklar1 tespit edilen degiskenler arasinda uzun dénemde bir iligskinin
olup olmadigini anlayabilmek icin Johansen Eg biitiinlesme testi yapilmistir. Bu test,
Trace (Iz) Istatistigi ve Max-Eigenvalue (Maksimum Ozdeger) istatistikleri
aracihigiyla yapilmistir. 4 degiskene gore yapilan Trace (Iz) Istatistigi ve Max-
Eigenvalue (Maksimum Ozdeger) %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerler arasinda
incelenmistir. %5 anlamlilik diizeyinde hipotez reddedilmistir. Buna gore DYY,
Enflasyon, Issizlik ve Sanayi Uretimi nin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri ve 4
degisken arasinda es biitlinlesme oldugu sonucuna ulagilmistir. Tablo 6.4” de Johansen

es biitiinlesme test sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6.4: Johansen Es Biitiinlesme Testi

Es Trace Istatistigi Max Eigenvalue Istatistigi

Biitiinlesme

Derecesi Hesaplanan Tablo Degeri | Olasihk Hesaplanan Tablo Degeri | Olasiik
Deger %5 Deger %5

r<=0 194,5442 63,87610 0,0000 64,13126 32,11832 0,0000

r<=1 130,4130 42,91525 0,0000 57,65161 25,82321 0,0000

<=2 72,76135 25,87211 0,0000 38,33350 19,38704 0,0000

<=3 34,42785 12,51798 0,0000 34,42785 12,51798 0,0000

6.4 Etki Tepki Testi

Bir makroekonomik yapinin {izerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadigini inceleyen diger yontemlerden biri de etki-tepki fonksiyonlaridir. Etki-tepki

grafikleri, oncelikle modeldeki soka duyarli kisilerin tepkisi, ardindan modeldeki
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degiskenlerin kaybin verdigi soka tepkisi agisindan ele alinmistir. Grafik 6.1 - 6.16°de
DYY, Enflasyon, Issizlik ve Sanayi Uretimi arasindaki etki-tepki sonugclari

gosterilmektedir.

Grafik 6.1: Enflasyon-Enflasyon Etki Tepki Test Sonuglari

g o BN F B EMF

Ilk grafik enflasyonun kendisinde meydana gelen soka verdigi tepkiyi
gostermektedir. Bu tepki 3 aya yakin siire negatif seyretmekteyken; daha sonra

istatistiksel olarak anlamin1 kaybetmektedir.

Grafik 6.2: Enflasyon-DY'Y Etki Tepki Test Sonuglari
Sinpcras of ENF & B0

Ikinci grafikte enflasyona verilen sokun DY iizerindeki etkisi gosterilmektedir.
Bu etki 2 ay boyunca negatif olarak etkilenirken ikinci aydan lglinci aya gegerken

pozitif olarak anlam kazandig1 goriilmektedir.
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Grafik 6.3: Enflasyon-Sanayi Uretimi Etki Tepki Test Sonuglar
Tinprrua ol EMF e SEY

Uciincii grafikte enflasyona verilen sokun sanayide meydana gelen tepkisi
gosterilmektedir. Bu tepki yaklasik olarak 2 ay boyunca pozitif gorinimli devam

etmektedir.

Grafik 6.4: Enflasyon-Issizlik Etki Tepki Test Sonuglart
s e =l (B8 I s LD SN

Dorduncu grafik enflasyonun issizlik tizerinde higbir sekilde etkili olmadigini

gOstermektedir.

Grafik 6.5: DYY-Enflasyon Etki Tepki Test Sonuglari
Tarupesrns off B b (ENF
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Besinci grafik DYY’ye verilen pozitif bir sokun enflasyon {izerinde ilk 2 ay

boyunca artiga yol agtigina isaret etmektedir.

Grafik 6.6: DYY-DYY Etki Tepki Test Sonuglari

Riniperas o AN & A

Altinct grafik DYY ‘nin kendisinde meydana gelen bir birimlik soka verdigi
tepkiyi gostermektedir. Bu tepki 3 aya yakin siire boyunca negatif bir hareket

izlemektedir.

Grafik 6.7: DY'Y-Sanayi Uretimi Etki Tepki Test Sonuclari
Tnporas of FlE b SN

Yedinci grafikte DYY’nin sanayi lretimi lizerinde etkisi istatiski olarak

anlamsiz goriiniim izlemektedir.
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Grafik 6.8: DYY-Issizlik Etki Tepki Test Sonuglar

Eiripcrna ol D B LS EST

Sekizinci grafikte DYY’nin issizlik {izerinde 2 ay boyunca negatif etkisi

izlenmektedir, bu etki 3. ay sonrasinda anlamini kaybetmektedir.

Grafik 6.9: Sanayi Uretimi-Enflasyon Etki Tepki Test Sonuglar
Tanuperusg o SEM B (EMF

Dokuzuncu grafikte sanayi iiretimine verilen bir sok enflasyon iizerinde ilk iki
ayda pozitif bir etkiye sahipken 2. ve 3. donemde negatif yonde tepki gostermektedir.

Daha sonraki donemlerde istatistiksel olarak anlamini yitirmistir.
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Grafik 6.10: Sanayi Uretimi-DYY Etki Tepki Test Sonuglar

Tanporas o S5M & 50

Onuncu grafikte sanayi liretiminin DY'Yde istatiski olarak anlam ifade etmedigi

gosterilmektedir.

Grafik 6.11: Sanayi Uretimi-Sanayi Uretimi Etki Tepki Test Sonuglari
Tanuprrna ol BN [ SEN

On birinci grafikte sanayinin kendi tizerindeki dalgali etkisi izlenmektedir. Bu
etki 2 ay boyunca negatif goriiniimdeyken, 3. aya gegerken pozitif bir hal almakta ve

sonrasinda tekrar negatif hareket ederek anlamin1 yitirmektedir.
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Grafik 6.12: Sanayi Uretimi-Issizlik Etki Tepki Test Sonuglari

Tanproraa of SN B Y 258

aa

(101]

-I::-.—....__.—__'F-"-"-'.

On ikinci grafikte sanayinin issizlik tizerinde 2 ay boyunca negatif etkisi
izlenmektedir, 2. aydan 3. aya gegerken pozitif bir etki etmekte ve sonrasinda anlamini

kaybetmektedir.

Grafik 6.13: Issizlik-Enflasyon Etki Tepki Test Sonuglart

Tanupeoras oUW ST B SNF

]

.

y

=
-

On tgilincti grafikte igsizligin enflasyon tizerindeki etkisi ilk 2 ayda negatif

hareket ederken; ikinci ve dordiincii aylar araliginda pozitif etkiye sahip olmaktadir.
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Grafik 6.14: Issizlik-DYY Etki Tepki Test Sonuglart
Tanproraa of 1M E59F e B0

On dordincu grafikte issizligin DYY {iizerinde yaklasik 3 ay boyunca negatif

etki ederek sonrasinda anlamin yitirdigi gosterilmektedir.

Grafik 6.15: Issizlik-Sanayi Uretimi Etki Tepki Test Sonuglari
Taruprerna ol M ENTF B SEN

[
=
"
=
=i
=]
=
=]

On besinci grafikte igsizlige verilen bir sokun sanayi liretimi iizerinde 2 ay
boyunca negatif bir etkisi oldugu izlenmektedir. 3. aya kadar bu etki pozitif bir

goriiniim izlerken daha sonra istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 6.16: Issizlik-Issizlik Etki Tepki Test Sonuglari
Tanupeoraa o UM ESTF B LN 25T

On altinc1 grafikte igsizligin kendi iizerindeki etkisi 3 ay boyunca negatif

goriiniime sahip oldugu gozlenmektedir.

6.5 Varyans Ayristirmasi

Secilmis olan degiskenlerin arasinda belirli bir es biitiinlesme iliskilerinin olup
olmamasinin sorgulanmasi kadar, bu degiskenlerin birbirlerine olan etkileri de oldukga
Oneme sahiptir. Literatr icinde buna benzer olan bulgulara ulagilmasi adina VAR
modelinden hareketle “varyans ayristirmasi” hesaplamalarindan yararlanilmistir.
Varyans ayristirmasi ile ilgili yapilan hesaplamalar asagidaki tablolarda

gosterilmektedir.

Varyans ayristirmasi, degiskenlerden birisindeki degisimi, biitiin degiskenleri
etkilemekte olan etkenleri ayri ayri soklar seklinde ayirmaktadir. Varyansin
ayristirtlmasina gore, degiskendeki degisimin yiizde kaginin kendisinden, ne kadarinin
sistemdeki diger degiskenlerden kaynaklandigim1 belirlemeye c¢alisiimaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin, donemler igerisinde hangi oranda enflasyon, issizlik
ve sanayi liretimi degiskeni tarafindan belirlendigi Tablo 6.5°de, Enflasyonun yiizde
kaginin dogrudan yabanci yatirimlar, issizlik ve sanayi tiretiminden etkilendigi Tablo
6.6’da, Sanayi liretiminin belirlenen periyotlar icerisindeki yiizdesel dagilimi Tablo

6.7’de ve issizligin ne kadar oranda agiklanabildigi Tablo 6.8’de gosterilmistir.
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Tablo 6.5: DYY Varyans Ayristirmasi

PERIOD | SE. ENFLASYON | FDI SANAYI | ISSIZLiK
1 1,267979 | 0,030257 99,96974 | 0,000000 | 0,000000
2 1,279446 | 0,208516 99,33755 | 0,003826 | 0,450111
3 1,293997 | 2,174273 97,12102 | 0,259573 | 0,445136
1,295159 | 2,310801 96,97366 | 0,268710 | 0,446833
1,295228 | 2,318521 96,96463 | 0,269845 | 0,447001
6 1,295245 | 2,319385 96,96275 | 0,270848 | 0,447019
7 1,295246 | 2,319381 96,96260 | 0,270989 | 0,447031
8 1,295246 | 2,319415 96,96252 | 0,271033 | 0,447031
9 1,295246 | 2,319419 96,96252 | 0,271034 | 0,447031
10 1,295246 | 2,319420 96,96251 | 0,271035 | 0,447031

Elde edilen bulgulara gore dogrudan yabanci yatirimlarda zaman icerisinde
meydana gelen degisimi agiklama glcu en yiksek degisken enflasyon olarak
g6ziukmektedir. 1. donemde DY Y ’nin kendisi izerindeki agiklama giicl %99,97 iken
10. doneme gelindiginde %96,96 seviyelerine diismektedir. Dolayisiyla DYY
uzerindeki degisimin agiklanmasinda enflasyon, issizlik ve sanayi retimi faktorlerinin

artig egilimi sergileyerek belirgin bir paya sahip oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 6.6: Enflasyon Varyans Ayrigtirmasi

PERIOD | S.E. ENFLASYON | FDI SANAYI | iSSiZLiK
1 1,130696 | 100,0000 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
2 1,156291 | 98,69401 0,768167 | 0,531187 | 0,006638
3 1,159212 | 98,21306 0,884419 | 0,893616 | 0,008906
4 1,159635 | 98,16533 0,902416 | 0,912541 | 0,019708
1,159742 | 98,15052 0,902259 | 0,927293 | 0,019929
6 1,159753 | 98,14974 0,902541 | 0,927787 | 0,019929
7 1,159755 | 98,14964 0,902541 | 0,927890 | 0,019929
8 1,159755 | 98,14964 0,902541 | 0,927890 | 0,019929
9 1,159755 | 98,14964 0,902542 | 0,927890 | 0,019929
10 1,159755 | 98,14964 0,902542 | 0,927890 | 0,019929

Enflasyonun varyans ayristirmasina bakildiginda ilk dénemde sadece kendi

tizerinde agiklama giicii vardir. 10. donem periyoduna gelindiginde ise %98’lik kismi1
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kendisinden kalan %2’lik kismm en biiyiikk payr %0,93 ile sanayi {iretiminden

agiklanmaktadir.

Tablo 6.7: Sanayi Uretimi Varyans Ayristirmasi
PERIOD | S.E. ENFLASYON | FDI SANAYI | iSSiZLiK
1 1,137001 | 0,345620 0,028148 | 99,62623 | 0,000000
2 1,161548 | 2,476261 0,096594 | 95,66869 | 1,758454
3 1,179877 | 2,846707 0,124368 | 95,30659 | 1,722332
4 1,180391 | 2,865946 0,156984 | 95,25192 | 1,725148
5 1,180744 | 2,877786 0,158170 | 95,23933 | 1,724717
6 1,180752 | 2,877817 0,158309 | 95,23895 | 1,724923
7 1,180758 | 2,878116 0,158337 | 95,23863 | 1,724918
8 1,180758 | 2,878117 0,158337 | 95,23863 | 1,724919
9 1,180759 | 2,878120 0,158338 | 95,23862 | 1,724919
10 1,180759 | 2,878121 0,158338 | 95,23862 | 1,724919

Sanayi tiretimi varyans ayrigtirmasi tablosuna bakildiginda ilk donemde
neredeyse tamami kendisi tarafindan agiklanmakta olup dénemin ilerlemesi ile birlikte
istikrarli sekilde enflasyon ve issizlik tarafindan agiklanma giictinde yiikselis meydana

gelmistir.

Tablo 6.8: Issizlik Varyans Ayristirmasi

PERIOD | S.E. ENFLASYON | FDI SANAYI | iSSiZLiK
1 0,760293 | 0,055769 0,549853 | 1,008117 | 98,38626
2 0,782727 | 2,020898 0,550891 | 3,138512 | 94,28970
3 0,787547 | 2,651507 0,760171 | 3,132228 | 93,45609
4 0,788143 | 2,670334 0,788276 | 3,174205 | 93,36718
0,788198 | 2,679343 0,789313 | 3,173831 | 93,35751
6 0,788217 | 2,682118 0,789529 | 3,174956 | 93,35340
7 0,788217 | 2,682128 0,789529 | 3,175018 | 93,35333
8 0,788218 | 2,682131 0,789530 | 3,175019 | 93,35332
9 0,788218 | 2,682131 0,789530 | 3,175023 | 93,35332
10 0,788218 | 2,682131 0,789530 | 3,175023 | 93,35332
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Tablo 6.8 ¢ gore igsizlige gelen bir sokun %98,38 lik kism1 ilk ddnem kendinden
aciklanirken, 10 donem sonra %93,35 lik kism1 kendinden yaklasik olarak %6,65 lik
kisimlar1 ise DYY, sanayi ve enflasyon iizerinde agiklanmaktadir. Issizligin 10

donemlik periyotta kendi Uzerindeki etkisi %5 lik bir azalma gostermektedir.
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7. SONUC

Yabanci sermaye hareketlerinin ekonomilerin iizerinde etkileri, yabanci
sermayeyi ¢cekmekte olan iilkelerin bu sermayeyi kullanma sekli ve kullanimlarina
gore farkliliklar gostermektedir. Dogrudan yapilan yabanci sermaye yatirimlarini
Oonemli hale getiren unsurlar; istthdama yonelik olarak saglamis oldugu katkilar, dis
ticaret dengesi lizerinde meydana getirmis oldugu olumlu etkilere bagli olarak
O0demeler dengesi baglaminda gergeklestirmis oldugu iyilesmeler ve verimlilik
artisginda 6nemli diizeyde paya sahip olmasindan kaynaklanir. DYY diginda kalan
diger yabanci sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenlerin {izerinde olan
etkileri incelendiginde, portfdy yatirimlar1 ve kisa vadeli olan sermaye hareketlerinin
kisa vadede ekonomiye pozitif yonde katkilar sagliyor gibi goriinse de uzun donem
icinde kalict olan etkiler ortaya koymadigi bunun tam tersine ekonomiyi krize dogru
strukleyecek olumsuzluklari da ortaya ¢ikardigi birden fazla yapilan caligmalar
tarafindan desteklenmektedir. Bunlarin istthdam veya verimlilik {izerinde 6nemli bir
etkisi yoktur, ancak 6demeler dengesindeki iyilesmeler gegici olarak kabul edilir ve

bu tiir yatirimlara yliksek likiditesi nedeniyle tam olarak gtivenilmemektedir.

Sermaye hareketleri genel olarak gelismis olan ekonomilerden gelismekte olan
ekonomilere dogru olmaktadir. Gergeklestirilmekte olan bu yatirimlarin ekonomilerin
uzerinde olumlu yonde etkilerinin olmasinin yani sira olumsuz etkileri de olmaktadir.
Bu tez ¢alismas1 kapsaminda yabanci sermaye hareketlerinin gelismekte olan {ilke
ekonomileri tizerinde olumsuz ve olumlu olan etkilerinin neler oldugu konusuna
deginilmeye calisilmustir. Incelemesi yapilmis olan tlke orneklerinden ulasiimaya
calisilan sonugclar, yatirimlarin iilke ekonomisi iizerindeki etkisini ve yabanci sermaye
hareketinin ekonomide nasil kullanildigini belirlemektedir. Gerekli olan finansal
acidan diizenlemeler ve sistemler olusturulmadan gergeklestirilmis olan serbestlesme
uygulamalarinin ekonomilere yarar saglayacagi yerde genellikle zararlar getirerek

ekonomik yonden krizlerin yasanmasina neden olmustur. Yalniz ilgili kaynaklarin
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dogru sekilde yonetilmesi ve finanslarin dogru olan yerlerde ve alanlarda kullanimi
sermaye birikimi problemleri yasamakta olan ekonomilere olumlu katki yaptigi,

kiiresel piyasalarda s6z hakki dogurdugu sonucuna varilmaistir.

Bu ¢alismada 2005-2020 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye
ekonomisi tlizerindeki etkisi istatistiki analizlerle test edilmistir. Yapilan Johansen eg
biitlinlesme testi sonucuna gore Tiirkiye ekonomisi igerisinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ile ekonomik agidan biiyiime gostergeleri enflasyon, issizlik, sanayi
tiretim endeksi arasinda uzun dénemde siki iliski icerisinde oldugu goriilmektedir.
Etki-tepki grafikleri ve varyans ayristirma analizi ile enflasyon, issizlik ve sanayi
iiretiminin dogrudan yabanci yatirimlara etki ettigi ve DYY {izerinde agiklama

guciiniin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Test edilen analizlere gore yabanci sermaye yatirimlarinin arttirilmasi i¢in uygun
fiziki ortamin yaratilmasi, iilke i¢ci ekonomik, siyasi ve hukuki istikrarin saglanmast,
yabanci sermayeyi tesvik edici olan diizenlemelerin yapilmasi, 0zellikle ekonomik
biliylime gostergeleri olan enflasyon ve issizlik oranlarini diisiiriicli, sanayi {iretimini
arttirarak GSYIH’ nin yukari seviyelere ¢ikmasima yonelik politikalarin izlenmesi
gerekmektedir. Gelen yabanci yatirimlarin daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim
tiiriinden gelmesi ve bu yatirimlarin sirket devralma seklinde degil de daha ¢ok sifirdan
bir tesis kurarak hem yeni pazarlar olusturmasi hem de yeni istthdam alanlar1 yaratmasi
saglanmalidir. Ulkeye gelen kisa vadeli portfdy akimlarina kisitlamalar getirilerek bu
akimlarin aniden tersine donmesi sonucu iilke ekonomisine verecegi olumsuz

etkilerden korunmaya yonelik adimlar atilmalidir.
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