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OZET

1980’11 yillardan sonra ivme kazanan sermaye hareketleri 0Ozellikle
tasarruflarin yetersiz oldugu gelismekte olan tilkeler i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.
Bu calismada Kirillgan Begli tlkeleri olarak tanimlanan Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye iizerine yapilan analizde, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biliylime arasindaki iliski incelenmistir. Panel veri
analizi yardimiyla yapilan bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
biiylime arasinda iliskinin anlamli diizeyde oldugu belirlemistir. Literatiirdeki
calismalara paralel bicimde dogrudan yabanci yatirimlarin gayri safi yurtici hasilayi,
gayri safi yurti¢ci hasilanin da dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigi ve etkilerin

pozitif yonde oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler:Dogrudan Yabanci Yatirimlari, Ekonomik Biiylime,

Kirilgan Besli Ulkeleri, Tiirkiye, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

Capital movements, which gained momentum after the 1980s, are of great
importance especially for developing countries where savings are insufficient. In this
study, the relationship between foreign direct investment and economic growth was
examined in the analysis on Brazil, Indonesia, India, South Africa and Turkey, which
identified as fragile five countries. In this study conducted with the help of Panel data
analysis, the relationship between foreign direct investment and economic growth
was determined to be significant. In parallel with the studies in the literature, the
gross domestic product of foreign direct investments, the gross domestic product

also, affects foreign direct investment and the effects are positive.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Fragile Five

Countries, Turkey, Panel Data Analysis.
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GIRiS

Kisaca reel gayri safi milli hasilanin artmasi olarak tanimlanan ekonomik
biiylime tiim tilkelerin nihai ekonomik amacidir. Tiiketim, yatirim, dis ticaret fazlasi,
kamu harcamalar1 vb. bircok aragla gerceklesebilen ekonomik biiylime, iiretim
faktorlerinden sermaye araciligi ile de saglanabilmektedir. Ekonomik biiylime i¢in
yeterli sermayeye sahip olmayan az gelismis ve gelismekte olan iilkeler, bu sermaye
aciklarmi dis kaynaklardan finanse etmeye c¢alsirlar. Ote yandan sermayeye sahip
olan kisi ya da kurumlar, ellerindeki atil durumda bulunan ya da diisiik getiriye sahip
kaynaklar1 daha cazip alanlara yonlendirerek kérlarini1 maksimize etmeye c¢aligirlar.
Fon sahipleri kaynaklarini ticari amaglarla yetersiz kaynaga sahip diger iilkelere bu

sekilde aktarmalari, sermaye hareketi olarak tanimlanabilir.

Sermaye, kiiresellesmenin de etkisiyle ulusal sinirlar1 agsmig tlkeler, sirketler
ve hatta bireyler i¢in ¢ok Onemli bir kazang araci haline gelmistir. Sirketler ve
bireyler sermayeyi kar elde etmek amaciyla kullanirken, devletler sermayeyi cesitli
ekonomik amaglar dogrultusunda kullanmaktadirlar. Ornegin, ekonomik biiyiimenin
saglanmasi, issizligin azaltilmasi, ulusal paranin istikrarli olmasi, doviz rezervlerinin
artmasi, vergi gelirlerinin artmasi, 6demeler dengesi bilancosunun en azindan denk

olmas1 bunlardan birkagidir.

Kirilgan besli iilkelerindeki sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimeye olan
etkisinin incelendigi bu ¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde sermaye
hareketleri tanimlanmis, kiiresellesmenin sermaye hareketlerine etkileri ve sermaye
hareketi tiirler1 ve sermaye hareketlerinin {ilke ekonomilerindeki makro ekonomik
etkileri detayl bir sekilde incelenmistir. ikinci bdliimde diinyada ve Tiirkiye deki
sermaye hareketleri tarihsel olarak incelenmis, sermaye hareketlerinin diinyada ve
Tirkiye’de neden oldugu finansal krizler ele alinmistir. Bununla birlikte diinyada
sermaye hareketlerinin hacminin ve bazi iilke ya da {ilke gruplarma ve Tiirkiye’ye
yonelik sermaye giris ve ¢ikislarinmn gosterildigi tablolar yorumlanmustir. Ugiincii
bolimde ise incelemeye konu olan kirilgan besli iilkeleri agiklanmis, literatiir
incelemesi yapilmis, ekonometrik modeller incelenmis ve ekonometrik analiz
yapilmistir. Daha sonra ekonometrik model yorumlanmis ve ¢esitli degerlendirmeler

yapilmistir.
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BIiRINCIi BOLUM

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Kiiresellesme, ekonomik siyasi teknolojik vb. alanlarda iilkelerin
biitlinlesmesi ve diinyanin tek bir pazar haline gelmesidir. Kiiresellesme siireci,
ekonomik 6zgiirliikklerin ve teknolojik ilerlemelerin neticesinde piyasalarin birbirine
entegre olmasiyla hizli bir sekilde gerceklesmistir. Kiiresellesmeyle birlikte milli
sinirlar ticaret i¢in kisitlayict olmaktan c¢ikmistir. Ayrica teknoloji ve diger
alanlardaki gelismeler bu kisitlamalar1 azaltmustir. Artik ilkeler tarife ve kotalari
karsilikli olarak kaldwrmis ya da azaltilmislardir. Devlet tekelleri 6zellestirmeyle
birlikte kiiresellesmis ¢ok uluslu sirketlerin meydana gelmesini saglamistir (Adigiizel

2013: 3).

Ekonomik kiiresellesme, lilke ekonomileriyle diinya ekonomilerinin birbirine
entegre olmasidir. Ekonomik kiiresellesmenin iki tiirii vardwr. Bunlar finansal
kiiresellesme ve iiretim kiiresellesmesidir. Uretim kiiresellesmesi, firmalarin ¢esitli
ekonomik aktivitelerini farkl iilkelere yaymalaridir. Bu isletmelerin yatirim ic¢in
sectikleri iilkelerde maliyet diisiikliigii en 6nemli unsurdur. Ornegin iicretlerde
meydana gelen artism, isgilicli verimliligindeki artistan fazla olmasi durumunda
firmalar yatmrimlarmi bagka iilkelere c¢ekebilirler. Finansal faaliyetler de
kiiresellesmenin etkiledigi alanlardandir. Finansal kiiresellesme ile birlikte fon ya da
sermaye kisitlamaya ugramaksizin farkl iilke ya da bdlgelere diisiik risk-yiiksek kar

diisiincesiyle dolasimda bulunur (Erdogan 2012: 6).

Kiiresellesmeyle birlikte iilkeler arasi rekabetin hizlandigr goriilmektedir.
Ulkeler aras1 rekabetin artmasi, teknolojik gelismelerin diger iilkelerce transferi,
haberlesmenin gelismesi, iiretim faktorlerinin mobilitesinin artmasi, sermaye
hareketlerinin kolayca gergeklestirilebilmesi ve devletleraras: iktisadi ve siyasi

iligkilerin yaygmlasmasina katkida bulunmustur (Karabicak 2002: 123).

Diger taraftan gelismekte olan iilkeler de bu kiiresel ticaret hacminin
artmasmda onemli rol oynamiglardir. Bu {ilkeler farkli yonlerden gelismis tilkeleri
yakalamaya baglamislardir. Gelismekte olan iilkelerde yoksullugun azalmaya

basladigi, egitim oranlarmin arttigi, ¢ocuk Sliimlerinin azaldigi ve boylece gelismis
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iilkelere yaklastiklar1 gozlemlenmistir. Ayrica bu iilkeler kiiresel nitelikteki
piyasalara erigerek diger tllkelerle daha fazla ticaret yapma imkanina sahip

olmuslardir (Dervis 2007: 3).

1.1. Kiiiresellesmenin Sermaye Hareketlerine EtKisi

1980’11 yillarda uygulamaya konulan finansal serbestlesme politikalarinin
temeli, finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerine etkisine dair yaklasimdir.
Buna gore finansal liberallesmeyle faizler artacak, tasarruflar bankalara yonelecek ve
bankalar tarafindan verimli yatirimlara kaynak temin edilerek ekonomik biiylime
gerceklestirilecektir. Finansal serbestlesme icerisinde kredi faizleri ve mevduat
oranlar1 serbest biwrakilip, yeni finansal kuruluslarm ve araglarin olusumu

saglanacaktir (Firgasigiizel 2010:78).

Para piyasalar1 ve sermaye piyasalart 1980°1i yillarda neredeyse tamamen
kiiresellesmistir. Bu donemde Newyork, Londra, Tokyo gibi sehirler dnemli finans
merkezi haline gelmislerdir. Tiim ekonomilerin siiratle parasallastigi bu donemde,
mubhtelif iilkelerin milli paralar1 uluslararasi piyasalarda islem gérmeye baslamistir.
Genellikle euro dolar piyasasi olarak tanimlayabilecegimiz bu piyasalarda genellikle
mevduat faiz oranlar1 diger iilkelerde ana ililkeye kiyasla daha yiiksek, kredi faiz
oranlar1 ise daha diisliktiir. Bundan dolay1 fonlarin siiratle el degistirebilecegi bir
ortam gelismistir. Kiiresellesmeyle birlikte tiirev {irlinlerin daha yaygin hale gelmesi
cesitli piyasalara girmeyi kolaylastirmigtir. Boylece tiirev araclar sermaye

hareketliliginin hizlanmasini saglayan araglara dontismiistiir (Fir¢asigiizel 2010: 78).

Sermaye hareketlerini temelde etkileyen iki unsur vardir. Bunlar igsel ve
digsal faktorlerdir. Igsel faktorler iilkelerin yasal diizenlemeleri ve iktisadi
altyapisindaki degisimlerdir. Bu faktorler her {lkenin kendisi tarafindan
yapildigindan igsel faktorler olarak tanimlanir. Sermayeyi ¢ekmede icsel faktorler
digsal faktorlere gére daha dnemlidir (Alp 2002: 194). Temel ekonomik gostergelerin
istikrarli olmasi, mali piyasalarm liberalizasyonu, reel ekonomik biiylimenin artmasi
icsel faktorler arasinda sayilabilir. Bu igsel faktorler yabanci yatirimcilara giiven
vererek hem portfoy yatirimlarini hem de dogrudan yatirimlarin bu {ilkelere girisini

tesvik edebilir. Yabanci yatirimlar i¢in uluslararasi faiz oranlari digsal faktorlerin
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basinda gelir. Birbirine entegre olmus menkul kiymet piyasalar1 sayesinde bir

iilkenin daha cazip hale gelmesiyle birlikte fonlar o tilkeye aktarilir.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrarin gercgeklestirilerek finansal
piyasalarin liberallestirilme c¢abalari, bu iilke ekonomilerinin hizli biiylimesi ve
yabanci yatirimcilarin karhiliklarinin artmasi bu iilkelere olan giivenin artmasini
saglamistir. Ulkeler ekonomilerini agik ekonomi sartlarina gore yapilandirarak
gelismig tilkelerle biitlinlesmelerini artirmuslardir. Ayrica {ilkelerin dis piyasalara
acilmalar1 sermaye rejimlerini ve finansal sistemlerini koklii degisikliklere maruz
birakmistir. Finans piyasalarindaki engelleyici ve kisitlayict uygulamalar kaldirilmis
ve kapital rejimlerin liberallestirilmesiyle birlikte sermaye girisi artmistir (Berksoy

1998: 25-26).

Yatirim planlarmin olugsmasindaki 6nemli etkenlerden biri de fiyat
istikraridir.  Fiyat  istikrar1  yabancilar  kadar  yatrim  programlarinin
gerceklestirilebilmesi i¢in yerli yatirimcilar icin de 6nem arz etmektedir. Yabanci
yatirimcilar sadece gecmis fiyat diizeylerine goére yatirim karar1 verirken yerli
yatirimcilar, buna ek olarak piyasaya yakin olmasi sebebiyle farkli durumlar1 da goz

Ontine alarak yatirim karar1 verirler.

Yatirimcilar i¢in  Onemli etkenlerden biri de devletin Ozellestirme
politikalaridir. Devletler etkin bir serbest piyasa ekonomisi i¢in 6zellestirmenin
gerekliligini idrak etmislerdir. Bu sebeple kamuya ait bircok kurum ve sirket 6zel
sektore devredilmistir. Ozellestirme politikalari, serbest piyasa ekonomisinin
gelisimine katkida bulunmus ve yatirimcilarin tercihlerini etkileyen unsurlardan biri

olan devlet miidahalesini asgari diizeye indirmistir.

Yatirimeilarin yatirim yaptigi iilkede doviz piyasasinin etkin yonetimi biiyiik
onem arz etmektedir. Yatirimcilar yatirimlarindan elde ettikleri karlar1 ulusal para
biriminden konvertibl para birimlerine ¢evirmek istediklerinde doviz kurlarindaki
asir1 oynamalarm, yatirimcimnin karliligini azaltabilmesi yatirimcilarin tercihlerini

etkileyen unsurlardan biri olabilir.

Ulkelerin yabanci sermaye c¢ekebilmesindeki onemli olan faktdrlerden
bazilari, o llke tarafindan yatmrimlart koruyucu tedbirlerin alinmasi, kamuoyunu

aydinlatacak bilgilendirmelerin seffaf bir sekilde yapilmasi ve etkin piyasa isleyisine
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sahip olunmasidir. Yurtdisindan gelen fon sahipleri, iilkedeki piyasayr yeteri kadar
bilemeyecekleri i¢in iilkenin yetkili kisilerince yapilan bilgilendirmelere gore hareket
etmek durumundadirlar. Bu nedenle yetkililerin sundugu verilerin eksiksiz ve dogru
olmas1 ayrica uluslararas1 standartlarla olusturulmasi yatirimcilar i¢in 6nemli bir
husustur. Yabanci yatirimc1 herhangi bir sorunla karsilastiginda iilkenin yargilama
sisteminin etkinligi ve ilgili kurumlarm sorunun giderilmesine yonelik tutumlar:

snemlidir (Kara 2002: 25).

Devletlerin iletisim altyapilarma yaptiklar:1 yatirimlarn ve bunlarin saglhkli
islemesinin yatirimecilar igin ayr1 bir 6nemi vardir. Iletisim teknolojisindeki
gelismeler ve gelismekte olan iilke piyasalariyla alakali verisel tabanin olusturulmasi
da ekonomiye sermaye ceken diger bir unsurdur. Ozellikle biiyiik miktarda fona
sahip yatmrimcilar, yatmrmmlariyla ilgili kararlar1 bu veri tabanmna gore
yonetmektedirler. Veri tabanindaki ilerlemelere ek olarak bilgisayar ve iletisim
teknolojilerindeki gelismelerle birlikte gelismekte olan iilkelerde islem yapmanin

zorlugu azalmis ve bdylece bu piyasalarda islem hacmi artmistir (Simsek 2007: 14).

Yatirim planlamas1 yapilirken i¢sel faktorlerin haricinde digsal faktorler de
dikkate alinir. Digsal faktorler, yatirim yapilmasi planlanan tilkedeki tiim ekonomik
sartlar sabitken diger lilkelerin ekonomik sartlarinin degismesidir. Digsal faktorler
gelismekte olan {ilkelerin sermaye ¢ekme cazibesini igsel faktorler kadar
etkilememekle birlikte, c¢ok kiiclik getirilerin o6nemli oldugu giinlimiizde
yatirimceilarim yine de bu hususlara dikkate edebilecekleri unutulmamalidir. Piyasaya
katilanlarm sayisinin artmasi da 6nemli bir digsal faktordiir. Sermaye hareketliligi ile
birlikte yerli yatirimcilara ek olarak yabanci yatirimcilarin sayisi artmis boylelikle

islem goren portfoy sayis1 da artmistir.

Yabanci sermayenin iilkeye gelmesinde dissal faktorlerden ziyade igsel
faktorlerin etkili olduguna dair bazi gostergeler vardir. Kur oynakligmin az olmasi,
yatirim oranlarinin yiiksek olmasi ve enflasyonun diisiik olmasi iilkenin ekonomik
gostergelerinin  sermaye c¢ekebilecek nitelikte oldugunu gosterir. Bunlarin aksi
durumda ise iilkeler sermaye cekmekte zorluk cekerler. Ozel sermaye hareketlerinin
biiyiik kismini olusturan dogrudan yatirimlar faiz oranlarindan etkilenmezler. Portfoy

yatirimlar: ise faize son derece duyarlidir (Lopez 1997: 16). Yatirimcilar fonlarini,
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faizlerin diistiigli ve karhiligin azaldig: tilkelerden getirilerin en azindan sabit kalip
faizlerin degismedigi iilkelere dogru yonlendirirler. Piyasa sartlar1 diger tilkelere gore

degismeyen ekonomiler daha fazla fon girisine sahip olacaktir.

Farkli bir goriise gore lilkeye sermaye gelmesinde iki faktor vardir. Bunlardan
ilki kamu kesimi agiklarini en aza indirerek ekonomide istikrar olusturacak ve
iiretimde verimliligi artiracak yapisal reformlardir. Ikincisi de mali uyum dikkate
alimmaksizin yiiksek faiz ve siki1 kredi politikalaridir. Eger ekonomide sabit kur s6z

konusuysa sermaye ¢ekebilmenin sart1 yiiksek faizdir (Shadler 1994: 21).

Bir tilkeye sermaye girmesinde biitge dengesi, kamu borg¢ politikalari, yabanci
para cinsinden rezerv miktar1 ve doviz kur politikalar1 gibi temel gostergeler dikkate
almir. Yapilan cesitli aragtirmalar neticesinde bu temel gostergelerin igerisinde fon
akimlarmin belirlenmesindeki en dnemli etken déviz rezervleridir. Ulkenin siirekli ve
istikrarli biiyiimesi ve Londra bankalar arasi faiz oran1 (LIBOR) 6nemli etkenlerden

bazilaridir (Ralhan 2006: 10).

Sermaye hareketlerinin yoniinii belirleyen etkenlerden biri de biitce
aciklaridir. Yatirimcilar, biitge agiklarini kapatmak i¢in yoneticilerin sik1 maliye
politikas1 uygulayacaklarini ve bu yiizden kendilerinin de vergi 6demek durumunda
olabileceklerini bildiklerinden o iilkeyi terk edebilirler. Biit¢e aciklar1 yabanci
sermayenin lilkeye girme olasiligmi azaltan sebeplerden biri olarak goriilebilir

(Salisu 2005: 4).

1.2. Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Gelismis {ilkelerdeki karlihigin azalmasi bu yatirimlarin gelismekte olan
iilkelere yonelmesine neden olmustur. Sermayenin gelismekte olan iilkelere
yonelmesinin bazi sebepleri vardir. Bu sebepler, gelismis ekonomilerdeki faizlerin
azalmasi, kiiresellesmeyle birlikte yatirimlarda portfoy cesitlendirme egiliminin
artmasi, gelismekte olan tilkelerde piyasa ekonomisi dahilinde uygulanan politikalar

ve yapilan reformlardir (Karatepe 12°den aktaran Firgasigiizel 2010: 90).

Ayrica bolgesel biitliinlesmeler, yatirimecilart tesvik icin onemli bir aractir.
Bolgesel ticaret anlasmalariyla ozellikle biiyiik capli yatwrimlarla tiretimdeki

carpikliliklar giderilerek piyasa genislemesinin saglanmasi, yatirim yapanlarin
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karlihgimn artirabilecek bir etkendir. Boylelikle pazar potansiyeli artacak, ticaret ve
yatirimin Oniindeki engeller asilacak ve karhlik artacaktir. Bu agidan bakildiginda
bolgesel ekonomik biitiinlesmeler sermaye hareketliligini belirleyen 6nemli
faktorlerden biridir. Gelismis llkelerden karliligmin azalmasi sebebiyle ayrilan
sermaye sahipleri, mevcut lilkeye karliligin artmasi nedeniyle geri donebilir. Ayrica
sermayenin gelismis lilkeye donmesinde bu piyasalarin etkin isleyise sahip olmalar1
ve gelismekte olan iilkelere kiyasla daha az risk icermeleri gibi etkenler de belirleyici

olmaktadir (Fir¢asigilizel 2010: 91).

1.3. Sermaye Hareketlerinin Siniflandirilmasi

Sermaye hareketleri, 6zel sermaye hareketleri, diger sermaye hareketleri ve

resmi sermaye hareketleri olarak tice ayrilir.

1.3.1. Ozel Sermaye Tiirleri

Devletlerin  birbirlerine verdigi kredilerden ya da karsiliksiz fon
transferlerinden farkli olarak sermaye sahibi kisi ya da kurumlarm yaptiklari
yatirimlar 6zel sermaye yatirimi olarak tanimlanabilir. Ozel sermaye hareketleri

portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar olmak tizere ikiye ayrilir

1.3.1.1. Portfoy Yatirnmlan

Portfoy yatirimlar,, fon sahiplerinin ¢esitli riskleri kabul ederek kar
maksadiyla sermaye piyasalarindan tahvil, bono gibi sermaye piyasasi araglari
almalaridir. Portfoy Yatwrimlary, tasarruf sahiplerince uluslararasi sermaye
piyasalarinda uluslararasi politik risk, doviz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek
riskler iistlenerek sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek
amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarma yapilan yatirimlari

kapsamaktadir (Tezcanli vd. 1994: 8).

Yatirimeilarin diger iilkelere yatirim yapmalarindaki en 6nemli sebep kardir.
Kar ise genellikle o iilkedeki faizlerin uluslararasi faizlerden yiiksek olmasi sebebiyle
elde edilir. Ayrica mevcut {ilkedeki bankacilik sisteminin islevselligi, ekonomik
istikrar, gelecekle ilgili olumlu beklentiler, yatirimcilar i¢in 6dnemli unsurlardan

bazilaridir. Yatirimeilar bu yatirimi yaparken ¢esitlendirme yontemi kullanarak riski
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minimuma indirirler. Béylece minimuma indirgenmis riskle en fazla kar amaci
gudiiliir. Portfoy yatwrimlar: iilkedeki kurumlara sermaye saglar ve genellikle

yonetime katilmazlar.

Portfoy yatirimlarinin uluslararas1 portfoy yatirimlar1 ve piyasalar arasi
portfoy yatirimlar: seklinde iki tiirii vardir. Diger {ilkelerde hiikiimetlerin ya da 6zel
kuruluslarin ¢ikardigit menkul kiymetler, uluslararasi portfoy yatwrmmi olarak
adlandirilir. Bir tilkede ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin ayni iilkenin sermaye
piyasalarinda islem gormesi uluslararasi portfdy yatwimi olarak nitelendirilirken,
benzer iglemlerin farkli lilke sermaye piyasalarinda gerceklestirilmesi ise piyasalar
aras1 portfoy yatmrimlar: olarak adlandirilmaktadir. Portfoy yatirimlar: yatirimcilara
baska iilkelerde yatirim yapma olanagi sunmakta, boylelikle yatirimci i¢in fon
cesitliligi saglamakta ve riski minimize etmektedir. Yatirimcilar farkli iilkelerde
menkul kiymet alimi ya da borsa islemlerindeki riski en aza indirerek yatirim
yapmak isterler. Bunun i¢in piyasalar1 birbirine entegre olmus ya da bu piyasalar
arasindaki iliskinin yiiksek oldugu piyasalarda yatirim yapmaktan kagmmalidirlar.
Clinkii bir tlilkede zarara ugrandiginda birbirine entegre olan diger piyasalarda da
benzer oranlarda kayiplar yasanabilir. Bunun yerine piyasalar arasi iligkilerin daha

diisiik oldugu piyasalarda islem yapilmasi riski en aza indirecektir (Saril1 2010: 54).

Yatirim yapilacak iilkedeki temel ekonomik gostergelerin yani sira fon
alinacak sirketle ilgili detayli bilgi edinilmelidir. Isletmenin finansal tablolar1 iyi
incelenmeli ve isletme sahibince uluslararasi standartlara uygun sekilde yatirimcilara

sunulmalidir.

Portfoy yatirimlarinin gergeklestigi uluslararasi piyasalarda etkinlik i¢in bazi
sartlar gereklidir. Ornegin, istikrarli para birimlerinin kullanilmasi, sermaye
aktarimlar1 i¢cin uygun yasal diizenlemelerin varligi, islem gorebilecek nitelikte fon
arz ve talebinin olmasi1 ve bu fonlarin etkin bir sekilde fiyatlandirilabilmesi bunlardan

birkag¢idir (Saril1 2010: 55).

Sermaye girisleri, yatirim alan {ilkede, yerel firmalara kaynak saglar, bankalarin
kredi verebilirliklerini kolay hale getirerek yurtigi harcamalar1 artirir, sermaye
girisiyle tilkedeki doviz miktar1 arttig1 i¢in ulusal paraya deger kazandirarak ithalat

maliyetlerini azaltir ve genel refahi artir (Togan 2011: 10). Sermaye girisleri tilke
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ekonomisine katki saglarken, getiri oranlarmin azalmasiyla sermaye g¢ikislari
gerceklesebilir. Faiz oranlarinin diismesi, enflasyonun artmasi, vergilerin artmasi,
ekonomide yasanan olumsuz soklar nedeniyle fon sahipleri mevcut iilkeden ani

cikislar yapabilir. Bu durum iilkeleri ekonomik kriz ile kars1 karsiya birakabilir.

1.3.1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir firmay1 satin almak, yeni var olan bir
firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya var olan bir firmanin sermayesini
arttrmak yoluyla bir ililkede bulunan firmalar tarafindan, diger bir {ilkede bulunan
firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimecinin

denetim yetkisini de beraberinde getiren yatirimlardir (Karluk 2001: 100).

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi; bir iilke borsasinda islem goren
sirketlerin hisselerinin bir diger lilke veya iilkelerin kuruluslari tarafindan satin
almmasin1 ifade eden portfoy yatirimlar1 disinda kalan, bir veya birden fazla
uluslararasi yatirimeinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birka¢ firma ile
ortaklik halinde gerceklesen tiim yatmrimlart dogrudan sermaye olarak
nitelendirmektedir (TCMB 2014). Yatrimcilarin bu yatirimlarindan elde ettikleri
karlar1 transfer etmeden tekrar yatirima donistiiriilmesi bu durumun dogrudan

yabanci1 yatirim olarak goriilmesine engel degildir.

Onceleri dogrudan yabanci yatirimlar, iiretim kapasitesini artirmak, sermaye
saglamak, igsizligi ve lretim maliyetlerini azaltmak, doviz rezervlerini artirmak gibi
nedenlerle cazip olmasina ilave olarak giiniimiizde, iilkede rekabetin gelistirilmesi ve
daha verimli islemesi, teknolojik ilerlemenin saglanmasi gibi nedenlerle daha da

onem kazanmistir (Cetin 2008: 8).

Geligmis teknolojiye, verimli yonetime, iiretim tecriibesine ve en dnemlisi
biiylik sermayeye sahip olan yabanci yatirimcilar, kendilerine en fazla kar1 saglayan
sektore ya da bolgeye yatmrim yaparlar. Bu yatirimi gerceklestiren kisi ya da
kuruluslarin elde edecegi diger faydalar da vardir. Bunlar farkli bolge ve alanlara
yatirim yaparak sermaye risklerini azaltabilir, hammaddeye yakin yerde tesis kurup
maliyetlerini azaltabilir, piyasay1 daha yakindan izleyebilir, yerli iireticilerin sahip
olduklarindan daha gelismis teknolojiye sahip olduklarindan yerli firmalara tistiinliik

saglayip karhiliklarini artirabilirler. Yabanci yatirimlarin, yatirimin gergeklestigi
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iilkeye de faydalar1 vardir. Ulkeler borglanmadan yatirmmlarmi artirabilir, iilkedeki
issizligi azaltabilir, ililkeye teknolojik alt yapi girmesiyle teknolojide disa bagimli
olmaktan kurtulabilirler. Ayrica yatirimcilarin sahip olduklari iiretim tecriibesi ve
yonetim kabiliyetleriyle maliyetleri azaltabilir, rekabetciligi artirarak fiyatlari

disiirebilirler (Cetin 2008: 10-11).

Dogrudan yatirimlar bir iilkeye geleneksel olarak bes farkli yontemle
girmektedir. Birinci yontem mali kendi tilkesinde iiretip thrag etmek, ikincisi bilgi ve
teknolojisini lisans hakki sekliyle kendi iilkesi disindaki firmalara aktarmak,
iiclinciisii temsilcilik yontemiyle diger iilkelerde kendi markasi ve ismiyle iiretim
yaptirmak, dordiinciisii yerel iireticilere o isle ilgili uzmanlik bilgilerini veya know
how birikimlerini sézlesme yapmak suretiyle kiralamak, besincisi ise iireticilere
kendi namina o mal1 iiretip satmasina iiretim sozlesmeleri ile izin vermektir (Ajami

vd. 2006: 55).

Dogrudan yabanci yatirimlar, genellikle bir¢ok iilkede yatirim yapan ve
iretim kararlarmi bir merkezden alan ya da farkl yollarla bagl firmalarin kararlarmna
miidahale edebilen ¢ok uluslu sirket olarak adlandirilan biiyiik firmalarca yapilir. Bu
firmalar dogal kaynaklar1 ¢ikarmak ya da bunlar1 islemek, asil sirketin farkl
iilkelerdeki satis faaliyetlerini diizenlemek ya da yatirim yapilan iilkeye personel,
teknoloji ve sermaye gotiirerek iiretim faaliyetlerini gerceklestirirler (Karluk 2002:

467).

Dogrudan yabanci yatirimlar genelde uzun donemli yatirimlardir. Sermaye
sahipleri bu yatwrimlar1 yaparken yatirim yapacagi lilkedeki ekonomik ve siyasi
istikrar, maliyetlerin diisiik olmasi, sektorle ilgili mevzuatin basit olmasi,
hammaddeye yakin olmasi, {iriinlin satilacag1 pazara yakin olmasi, iilkede tesvik
edici uygulamalarm olmasi, is¢ilerin nitelikli olmasi gibi durumlar1 dikkate alirlar.
Dogrudan yabanci yatirimlar etkin sekilde yapildiginda, iiretimin artmasi, issizligin
azalmasi, ihracatin artmasi, 6demeler dengesinin iyilesmesi, isglicliniin daha nitelikli
hale gelmesi, lilkeye teknoloji girisinin saglanmasi, iilkenin milli gelirinin artmasi ve
genel refahin iyilesmesi beklenmektedir. Dogrudan yabanci yatmrimlarin, yatirim

yapilacag iilke i¢in bu denli biiylik kazanimlar saglamasindan dolay1 az gelismis
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iilkeler bu yatirimlar1 kendi iilkelerine ¢cekmek i¢in diger iilkelerle yarisirlar (Giilay

2008: 8).

Dogrudan yabanci yatirimlarin, yatirim yapilan iilkeler i¢cin sakincali
durumlar1 da vardir. Ornegin yatirim yapanlarmn karlarini o iilkeden kendi iilkelerine
gondermeleri o tlilkede doviz kithigina yol agabilir, yerli lireticilerin onlarla rekabet
edememesi sonucu firmalar kapanabilir ya da yatirim yapanlarmm iilkede istthdam
saglamalari, yiiksek oranda vergi vermeleri yiiziinden hiikiimetleri baski altina
almaya caligmalarma neden olabilir. Bunlara ragmen dogrudan yatirimlar {ilkenin
ekonomik durumda bozulma olsa bile sabit yatirim seklinde olduklar1 icin hemen
iilkeyi terk edemezler bu da yatirim yapilan iilke i¢in genellikle olumlu bir durum

olarak degerlendirilebilir.

1.3.2. Diger Sermaye Hareketleri

Diger sermaye hareketleri, kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli

sermaye hareketlerinden olusur

1.3.2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Vadesi bir yila kadar olan ve ulusal smirlarin disina ¢ikarak tilkeden giden
veya lilkeye gelen sermaye hareketleri, kisa vadeli sermaye hareketleri olarak
adlandirilmaktadir (Siampan 2012: 7). Bu yatirim genellikle piyasalar arasi faiz
farklarindan yararlanmak i¢in kisa zaman dilimi igerisinde en yiiksek kari elde

etmeye c¢alisan yatirimcilar tarafindan gergeklestirilir.

Borglarmi 6derken zorluga diisen iilkeler faizleri artirmak, doviz kurunu ve
vergi oranlarin1 ayarlamak kosuluyla, bor¢larinin finansmani i¢in yabanci
yatirimcilart iilkelerine ¢ekmeye c¢alisirlar. Kisa vadeli sermaye hareketliligi dis
ticarete kaynak saglamak icin kullanilan kredilerle gerceklesebilecegi gibi faiz ve
doviz arbitrajindan yararlanmak maksadiyla da yapilabilir. Sermaye hareketliligi faiz
ve doviz kuru degismelerine ani tepki vererek bir iilkeden bagka iilkeye seyir halinde

olabilir (Stampan 2012: 8-9).

Kingleberger kisa vadeli sermayeyi yabanci para, doviz ve yabanci yatirim
olmak iizere ilige aywrmustir. Yabanci para, sahibinin o {iilke disindaki mevduat

hesaplar1 ve nakitlerinden olusur. Yabanci doviz tacirler veya bankalar tarafindan
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istenildiginde c¢ekilebilen doviz cinsinden tahvil ¢ek ve senetlerdir. Kisa vadeli
yatirimlar: ise faiz getirisine sahip ticari kagitlar ve devlet tahvili gibi aktiflerden

olugmaktadir (Fircasiglizel 2010: 69).

Odemeler dengesi i¢inde yer alan kisa vadeli sermaye iki boliimden
olugmaktadir. Bu boliimler varliklar ve yiikiimliiliikklerdir. Varliklar kisminda yurtdist
kredileri, yiikiimliilikler kisminda ise bankalar ve bazi sektorlerin islemleri

nedeniyle olusan kisa vadeli borglar yer almaktadir (Yentiirk 2000: 299).

Kisa vadeli sermaye yatirimlarmin iilkedeki olumsuz sartlar nedeniyle
iilkeden ¢ikis yapmak istemesi ve bu fon sahiplerinin dovize yonelmeleri iilkedeki
yerli yatirimcilar1 da etkileyebilir. Ulkedeki olumsuz ekonomik durumda
yabancilarin varliklarin1 dovize doniistiirdiiklerini géren yerli yatwrimecilar ulusal
paranin deger kaybedecegini distliniirler. Bu yiizden yerli yatirimcilar da yerli para
cinsinden tiim varliklar1 ellerinden ¢ikararak doviz satin alirlar ve bdylece doviz
kurunun ani yiikselisinden kar saglayabilirler. Bu durum sadece yabanci
yatirimcilarin degil yerli yatirimcilarin da para ikamesi gerceklestirebildiklerini

gostermektedir.

Kamu agiginin fazla oldugu donemlerde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi devletlere kolay bor¢lanma imkani ve kamu agiklarinmi1 kapatacak
kaynak saglamis olur. Bu acig1 kapatmak i¢in devletin i¢ bor¢lanmaya gitmesi faiz
oranlarmi artirarak kisa vadeli sermayenin iilkeye hizla girisini saglayacaktir.
Devletin bu yontemle finansman saglamasinin olumsuz etkileri de vardir. Bunlardan
ilki, kamunun i¢ borclanmaya gitmesi faizleri ve kamu i¢ bor¢ stokunu artirir.
Yurtdisindan ucuz borglanma gerceklestirilme imkéani varken iilke daha pahaliya
bor¢lanmis olur. Bir diger olumsuz etki, i¢ bor¢lanmayla hem biit¢e aciklarini finanse
etmek hem de yurtdis1 borglarim1 6demek i¢ borg senet faiz oranlarinin artmasina ve
bu nedenle yabanci sermaye girisinin artmasina neden olur. Bu durum déviz kuru
iizerindeki baskiy1 artirir ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucunu dogurur.
Zamanla faiz kur marj1 acilarak ekonomiye sicak para cekilebilir. Boylece iilkenin
finansal kirilganlik diizeyi artabilir. Diger olumsuz etki ise sermaye ¢ekmek amactyla
uygulanan sterilizasyon politikalar1 nedeniyle ekonomideki olumsuz durumlardir

(Elbir 2010: 13).
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1.3.2.2. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye yatirimlari, devletlerin ya da 06zel kesime ait
kuruluslarmn ¢esitli finans kurumlarindan bir yi1l ve daha fazla vadeyle aldiklar1 kredi
olarak tanimlanabilir.Bu krediler biiyiik projelere kaynak saglamak ya da bozulan
ekonomik dengenin hizla eski haline gelmesi gibi maksatlarla temin edilir. Uzun
vadeye sahip olduklar1 i¢cin genellikle ekonomik dengeyi sarsacak nitelikte
degildirler. Uzun vadeli krediler etkin sekilde kullanildiklarinda iiretimin artmasina
ve ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunabilirler. Bankalar finansman
gereksinimlerini uzun vadeyle bor¢landiklarindan dolayr mali yapilar1 daha da
gliclenebilir. Boylece uzun vadeli sermaye, finansal derinlesmeye olumlu katki

saglayacak ve bankalar1 olumsuz soklardan koruyacaktir.

Uzun vadeli sermaye yatirimlarinin biiyiik kismi kamusal kaynaga sahip
fonlarla yapilmaktadir. Diinya bankasi, Uluslar aras1 Para Fonu (IMF), Uluslararasi
Finans Kurumu (IFC) gibi Orgiitlenmeler bu kredilere kaynak saglamaktadir.
Ozellikle son doénemde IFC gibi kurumlar, bu sermaye hareketlerinin
yonlendirilmesinde onemli gorevler lstlenmislerdir. IFC bizzat kendisi yatirimci
olarak faaliyet gostermekte ve ¢ogunlukla 6zel kuruluslara sermaye temin etmektedir

(Sar1l1 2010: 38).

1.3.3. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri gelismis tilkelerden az gelismis ya da gelismekte
olan iilkelere dogru aktarilan kredi ve bagislardan olusmaktadir. Bagislar karsiliksiz
transferi ifade ederken, krediler iilkeler arasi borg¢lanmayi ifade eder. Karsiliksiz
olmalar1 nedeniyle resmi sermaye hareketleri icinde bagislarin pay1 azdir. Krediler
bor¢ ozelligi tasidiklarindan vade bitiminde anapara ve faiz ile geri 6denmek
zorundadir. Bu krediler bazi {ilkelere dis yardim amaciyla verildiklerinden diger

kredilere gore faizleri diisiik ve vadeleri uzundur (Delioglu 2010: 9).

Krediler, onceden herhangi bir iilkeden belirlenen mal ve hizmetlerin
alinmasi ya da belirli bir {ilkeden herhangi mal ve hizmetlerin alinmasi kosullariyla
kullandirilirsa buna “bagli kredi” ad1 verilmektedir. Kredi kullaniminda herhangi bir
kisitlama olmazsa bu kredilere ‘“serbest kredi”’, kredinin birden fazla iilke ya da

kurulus tarafindan verilmesine ise “¢ok yanli kredi” denir. Belirli projelere 6zgii
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olmayan kalkinmanm finansmani i¢in kullanilan kredi tiirliine “program kredileri”

denir.

Resmi kredilerden biri olan proje kredileri, yapimi planlanan proje i¢in
gereksinim duyulan ithal mal ya da hizmetlerin bedellerinin 6denmesi amaciyla
doviz seklinde verilmektedir. Yani bu krediler sadece belli bir projeyi finanse etmek
icin kullanilmaktadir. Proje kredisi veren orgilitler projenin se¢iminde, amaglarinin
saptanmasinda, uygulanmasinda ya da muhasebe sisteminden istihdam edilecek
personele kadar birgok 6n kosullar sunabilirler ve kredinin verilmesini bu sartlarin
gerceklesmesine baglayabilirler. Bu sartlar kredi kullannominda ¢esitli sorunlara yol

actigindan tiilkeler tarafindan ¢ok fazla tercih edilmemektedir (Delioglu 2010: 10).

Resmi sermaye hareketleri i¢cindeki diger kredi tiirii Eximbank kredileridir.
Bu krediler iilkenin ihracatin1 artrmak maksadiyla kullandirilan kredilerdir.
Eximbank kredileri diger kredilere gore daha diisiik faizli ve uzun vadelidir. Bu
krediler alic1 ya da satici sekliyle kullanilabilir. Eximbank’in yabanci ithalatci
firmalara tilke mallarini alabilmeleri i¢in agtig1 krediye alict kredisi, kendi tilkesinde
ithracat yapan firmalara actig1 krediye ise satici kredisi denilmektedir. Hem alict hem
de satic1 kredileri saglayan Eximbank, {ilke mallarinin ihra¢ edilmesini ve ihracatin

artmasia katki saglamaktadir (Seyidoglu 2009: 646).

Giliniimiizde iilkelere en fazla kredi saglayan kurulus Diinya Bankasidir.
Ayrica Diinya Bankas1 disinda Islam Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankast,
Avrupa Yatirim Bankasi gibi kalkinma bankalar1 da ¢esitli amaglar dogrultusunda

faaliyetlerini siirdiirmektedirler.

1.4. Sermaye Hareketlerinin Makro Ekonomik Etkileri

Sermaye hareketleri giris yaptigi iilkenin bir¢cok makro degiskeni lizerinde
etkilidir. Bu durum sermaye ¢ikis yaptiginda tersine donebilmektedir. Sermaye
hareketlerinin etkileri izerine ¢esitli arastirmalar yapilmistir ve bu konuda ¢alismalar
devam etmektedir. Bu baglik altinda literatiirde sermaye hareketlerinin en bilinen

etkileri aciklanmaya calisilacaktir.
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1.4.1. Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Ekonomik biiyiime, reel gayrisafi milli hasilanin artmasi seklinde
tanimlanabilir. Ulkelerin temel makro ekonomik amaglar1 ekonomik biiyiimeyi
gergeklestirmektir. Gelismekte olan tilkelerde tasarruf yetersizligi ve sermaye kithigi
ekonomik biiyiimenin oniindeki 6nemli engellerdir. Gelismekte olan iilkeler bu agig1

kapatmak i¢in yabanci sermaye yatirimlarina gereksinim duymaktadirlar.

Sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimeye etkisine bakildiginda, 6zellikle
dogrudan yabanci sermaye yatmrimlari ile tilkelerde fiziki yatirimlar artmaktadir. Bu
yatirimlar eger verimli sekilde gerceklesirse iiretim artar, issizlik azalir, devletin
vergi geliri artar, lilke icinde yerli lireticilerle rekabet artar bdylece ekonomi daha
etkin bir hale gelebilir. Spekiilatif nitelikte olmayan diger portfoy yatirimlar1 da
kaynak sagladig1 i¢in ekonomik biliylimeye katki saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkelere gelen sermayenin biiylimeyi artiracagini savunan
ekonomistler, bunun yalnizca iktisadi bliylimenin mutlak boyutu iizerinde olusan
etkiyle degil yatirim ortamlarna etki eden Ogeleri etkileyerek de olabilecegini
savunurlar. Ayrica yabanci sermaye, kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi ve bu
kaynaklarmn  verimli  kullanominmn  artmast  gibi  yollarla da  biiyiime

hizlandirilabilecektir (Berksoy, Saltoglu 1998: 32).

Yabanci sermayenin ekonomik biiytimeyi olumsuz etkileyecegini savunanlar
sermaye 1ile bliyiime arasmndaki iligkiyi giiclestiren iki sebep oldugunu
belirtmektedirler. Birincisi, sermaye hareketliligindeki yiiksek oynaklik ile ilgilidir.
Sermaye hareketlerindeki oynaklikla yatirim ve biiyime arasinda iliski negatiftir ve
bu sebeple sermaye girislerindeki pozitif etki negatif etkiye doniisebilir. Yabanci
sermaye girisiyle ulusal para deger kazanmakta bu durum ise sabit kur uygulanan
iilkelerde devaliiasyon beklentisi olusturarak yatirimlarda dalgalanmalara sebep
olmaktadir. Bu dalgalanma ise biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Biiylime ile sermaye arasindaki iligkiyi giiclestiren ikinci neden sermayenin
kullanilacag1 alanlarin verimsizligi ile aldkalhdir. Gelismekte olan {ilkelerde
sermayenin marjinal verimliliginin diisiik oldugu bilinmektedir. Ayrica altyapr ve

politika eksikliginin ekonominin verimliligini azaltabilecegi ve bu nedenle sermaye
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hareketlerinin etkinligini smirlanabilecegi ifade edilmektedir (Kar vd. 2004: 101-
102).

Ozet olarak sermaye girisinin biiyiimeye olan etkisi konusunda fikir birligi
yoktur. Sermaye girislerinin biiylime iizerinde olusturacagi pozitif etkilerin, reel
yatirimlara yonelmesi ve reel yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi halinde ortaya
cikacagi kabul edilmektedir (Giirbiiz 2006: 57). Sermaye Hareketlerinin ekonomik
biiyiimeye olumsuz etkileri de olabilir. Ornegin, spekiilatif nitelikteki kisa dénemli
sermaye yatmrimi sahipleri, karlar1 minimize oldugunda ya da daha fazla kar
edebilecekleri durumlarm gelismesi durumda ani sermaye ¢ikigina sebep
olmaktadirlar. Bu durum ise cesitli mekanizmalar yoluyla ekonomik biiyiimeyi

azaltabilmektedir.

1.4.2. Doviz Kuruna EtKisi

Yatirim yapanlar i¢in 6nemli bir konu da yatwrimin gergeklestirildigi tilke
parasinin konvertibl olmasidir yani istenildiginde yerel paranin yabanci paraya
cevirebilme 6zelliginin olmasidir. Yatirimcilar karlarimi aktarmak istedikleri zaman
konvertibilitesi diislik paraya sahip iilkelere yatirim yapmak istemezler (Cetin 2008:

25).

Yabanci sermayenin dovize olan etkisi doviz piyasasimin esnek ya da sabit
kur rejimiyle yonetilip yonetilmedigine gore degisiklik gosterir. Merkez bankasmin
doviz kuru hedeflemesi yaptigi ve gerekli hallerde miidahale ettigi durumda
uyarlanabilir sabit kur sistemi s6z konusudur. Bu sistemde merkez bankasi doviz
kurunun kendi belirledigi aralikta dalgalanmasina izin verir ve planladigi sinirin
altina diismesi veya iistiine ¢ikmasi halinde kura miidahale eder. Bu sistem
uygulandiginda Onceleri sermaye girisi arttikga doviz kurunun degeri diismeye
baglar. Kur, merkez bankasinin dnceden hedefledigi alt smirin altma diistiigiinde,
merkez bankas1 doviz fazlasmi yok edecek politikalarla miidahale edip, kuru istedigi

diizeyde tutmaya calisir.

Saf esnek kur wuygulamasi oldugunda kur fiyati merkez bankasinin
miidahalesi olmadan arz ve talebe gore belirlenir. Bu sistem uygulandiginda sermaye
girisinin artmasiyla birlikte dovizin fiyat: diiser, ulusal para deger kazanir. Ancak

glinimiizde merkez bankalarmin spekiilatif sermaye hareketlerine miidahale
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edebilmeleri i¢cin saf esnek kur rejimi ¢ogunlukla tercih edilmemektedir (Delioglu
2010: 43). Doviz kurunun degerlenmesiyle pozitif olarak etkilenen harcamalar ve dig
ticaret mallarinin arz ve talebi, dig ticaret acigi iizerinde etkilidir. Kurdaki

dalgalanmalar yabanci yatirimlarin o piyasada ne kadar kalacagini etkilemektedir.

Yabanci sermaye iilkeye dogrudan yatirim olarak gelirse doviz kurundaki
oynaklik az, spekiilatif nitelikte kisa vadeli olarak gelirse doviz kurundaki oynaklik
fazla olur. Tam rekabet¢i piyasaya sahip iilkeler i¢in kisa vadeli fon girisleri
piyasanin aksak hale gelmesine neden olmayabilir hatta firmalara kisa zamanli da
olsa kredi saglayabilir, fakat aksak piyasalara sahip gelismekte olan iilkelerin

piyasalarinda, doviz kurundaki oynamalar nedeniyle olumsuz sonuglara yol agabilir.

1.4.3. Doviz Rezervlerine Etkisi

Uluslararast rezervler devletlerin yabanci para tiiriinden sahip olduklari
varliklardir. Uluslararas: rezervler son yillarda meydana gelen krizler nedeniyle ¢ok
onemli hale gelmistir. Bu rezervlere sahip olunmasi kadar rezervlerin yonetilmesi de
onem teskil eder. Uluslararasi rezervler para sistemlerinde 6nemli bir konumdadir ve

iilkeler icin degerli bir kaynak niteligindedir (Mahlebiciler 2006: 4).

Onceleri merkez bankalar1 sadece &demeler dengesinde olusan doviz
aciklarmi finanse etmek ve milli paranin degerini korumak amaglariyla doviz rezervi
bulundururken giiniimiizde bunlara ek olarak ekonomik krizlerden korunma, para
politikasina yon verme gibi ¢esitli nedenlerle doviz rezervine sahip olmaktadirlar.
Merkez Bankalarinin piyasaya bu tiir miidahaleleri nedeniyle hem d6viz kuru hem de

rezerv miktarlar1 etkilenebilmektedir.

Sermaye girisleri ve doviz rezervleri arasindaki baglant1 mevcut kur rejimiyle
yakindan iligkilidir. Fon girisiyle birlikte doviz arzinda olusan artig sebebiyle kur
asag1 yonlii baski yapar, merkez bankasi piyasadan déviz satin alarak kuru belirledigi
diizeyde tutmaya caligir. Boylece merkez bankasi rezervleri, piyasadan ¢ektigi miktar
oraninda artar. Saf esnek kur rejiminde kur piyasadaki arz ve talebe gore
belirlendiginden merkez bankasi rezervlerinde degisiklik ortaya ¢ikmaz (Seyidoglu

2001: 396, 591).
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Finansal serbestlesmeyle birlikte artan yabanci para girisinden mili paranin
istikrarm1 korumak ve spekiilatif para girislerinin ekonomide yol acabilecegi c¢esitli
sorunlardan korunmak maksadiyla merkez bankalar1 rezervlerini artirmaya c¢aligirlar.
Etkin bir sekilde gerceklestirilmeyen rezerv yonetimi iilkede diger politikalar1 da
olumsuz etkileyerek ekonomik istikrarsizliga neden olabilir. Etkin rezerv yonetimi
ise ekonomik amaglara varmak i¢in iilkelerin ellerini giiclendiren onemli bir arag

olarak kullanilabilir (Ustiinel 2014: 24).

1.4.4. Odemeler Dengesi

Odemeler bilangosu, ayn1 ulusal smirlar i¢inde bulunan ve yerlesik olarak
yasayan bireylerin, belirli bir siire i¢inde baska iilkelerdeki yerlesik kisilerle yapmis
olduklar1 tiim ekonomik islemlerin nihai neticesini gosteren sistematik bir kayit
sistemi seklinde ifade edilmektedir. Odemeler dengesi bir iilkenin belirli donemlerde,
diger llkelerle karsilikli olarak yaptiklar1 mal, hizmet ya da sermaye transferi gibi
islemlerin sonucunda elde ettikleri geliri ya da gerceklestirdikleri 6demeyi ortaya

koyan bir tablodur (Seyidoglu 1999: 382-383).

Odemeler dengesi agik veren bir iilkede, ihracatin ithalattan az olmasi ya da o
iilkeden sermaye ¢ikmasi sebebiyle doviz acig1 ortaya cikabilir. Iktisat yazinindaki
baz1 goriislere gore sermaye hareketlerinin ddemeler dengesinde agiga sebep oldugu
disiiniiliirken bazilarinda bu goriisiin tersi savunulmaktadir. Uluslararasi sermaye
ilkeye giris yaptig1 zaman diliminde 6demeler dengesi acigimi azaltarak olumlu
sekilde etki olusturur. Ancak sermaye sahipleri yatirimlarindan elde ettikleri karlar:
kendi iilkelerine transfer etmeleri ya da ithalata yonelik tiretimde bulunmalar1 halinde
gerceklestirecekleri dig alimlar sebebiyle 6demeler dengesi agigini artirabilirler

(Tezcanli vd. 1994: 24).

Sermaye girislerinin oldugu {ilkelerdeki cari islemler kaleminde acik olmasi
durumunda, net sermaye girislerinin ¢ok biiylik kismi cari acig1 kapatmak amaciyla
kullanilabilir. Yani artan sermaye girisi, cari acigin giderilmesi i¢in bir kaynak
olusturabilir. Fakat glinlimiizde ger¢eklesen sermaye akimlarmin biiyiik ¢capta olmasi,

cari aciktan daha fazla sermaye girisine sebep olabilmektedir (Keskin 2008: 75).

Sermaye hareketlerinin artisiyla birlikte doviz kuru tstiindeki baski artar ve

bu da cari islemler agigini artirabilir. Sermaye girisindeki artiglar doviz arzimi artirir.
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Boylece ulusal para degerlenir ve doviz kurunun degeri diiser. Doviz kurunun
degerinin azalmasi ise thra¢ mallarinin uluslararas1 piyasalarda daha pahali hale
gelmesine sebep olurken diger yandan ithal mallarin iilke i¢indeki piyasaya gore
daha ucuz hale gelmesini saglar. Boylece ithalat artarken ihracat azalir ve bu da cari

islemler agigmin artmasina yol acabilir (Yentiirk, 2003: 237-238).

1.4.5. Enflasyona EtKkisi

Sermaye akimlarmnin kisa donemde fiyatlar genel diizeyi lizerindeki etkisi iki
farkli sekilde gerceklesebilir. Bunlarin ilkinde sermaye girisiyle bollasan doviz
nedeniyle ulusal para deger kazanmakta ve reel olarak degerlenen ulusal para
nedeniyle enflasyon sepeti igindeki ithal mallar yerli mallara gére daha ucuz hale
gelmektedir. Boylece ithal mallara olan talebin artmasiyla enflasyon diisebilir. ikinci
olarak ithal hammaddelerin ve yatirim mallarinin ucuzlamasiyla iilke i¢i arz miktar1

artacagidan yine enflasyon oranlarinda bir azalma olabilir (Kar vd: 93-108).

Para politikas1 araciligiyla sermaye girislerinin enflasyona etkisi, sermayenin
mevcut parasal tabanda olusturdugu etkinin smirlandirilmas: ve bu yabanci para
girisinin doviz lizerine uyguladigi baskinin azaltilmasiyla en aza indirilebilir. Parasal
genislemeye olan miidahalenin  kisitlanmasi igin  sterilizasyon politikalar1
uygulanabilir. Bu politikanin amac1 merkez bankasinin piyasadan likidite ¢ekerek
parasal genislemenin Oniine gegmek istemesidir. Sterilizasyon politikalarinin bagka
bir amaci da kaydi para iireterek parasal genislemeye neden olan bankalar1 ¢esitli

arag ve politikalarla kontrol altinda tutmaktir (Ozgen 1998: 67).

Enflasyon, uygulanan para ve maliye politikalarinin bir sonucudur. Ulkeye
giren yabanci sermaye genel iktisadi dengeyi ve fiyatlar genel diizeyini etkileyebilir.
Gelismekte olan lilkelere yonelen sermaye akimlariyla birlikte dnceleri enflasyon
oranlar1 diisebilir. Fakat daha sonra sermaye girislerinin artmasi ve siirekli hale
gelmesi nedeniyle tllkeler belirledikleri enflasyon rakamlarini gdéremeyebilirler

(Uzunoglu, Aklin, Giirlesel 1995: 34).

Ayrica enflasyon oran1 yiikksek olan {ilkelerde ekonomik belirsizlik
yatirimeilar i¢in birgok riski icermektedir. Ulkede gerceklesen enflasyon oranmin

beklenen orandan fazla olmasi, fiziki yatirima sahip firmalarin reel olarak karlarini
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azaltabilir. Boyle bir durumda Onceki karlarin1 korumak isteyen firmalarin

dirtinlerinin fiyatlarini artirmalar1 da yine enflasyona yol acabilir.

1.4.6. Faize EtKisi

Ulkeler faiz oranlarini diisiik tutarak reel yatirimlarin artmasmi bdylece
istihdamn artmasi, milli gelirin artmasi gibi dolayl kanallarla ekonomik canlanmay1
hizlandirmak isterler. Ancak bu durum gelismekte olan iilkeler i¢in gecerli olmaz ve
cesitli nedenlerden dolay: bu ilkeler faiz oranlarini yiiksek tutarlar. Diger yandan
faiz oranlar1 sermaye hareketlerinin en temel belirleyicilerinden biridir. Finansal
serbestlesmeyle birlikte fon sahipleri diger iilkelerde yatirim yapma ve servet edinme

faaliyetlerini artirmiglardir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte sermaye hareketlerinin faizi etkilemesi
kacmilmaz hale gelmistir. Fon girisleri gelismekte olan iilkelerin tasarruflarina
olumlu katki saglamaktadir. Tasarruf talebi, yabanci sermaye girisinden onceki
diizeyde seyrederken tasarruf arzindaki bir artisin faizleri asag1 ¢cekecegi savunulur.
Baska bir goriise gore fon girisiyle para piyasasindaki likidite artacagi ve bdylece
faizlerin diisecegi savunulur. Bu durum, fon girisinin oldugu {iilkedeki faiz orani,

uluslararasi faiz diizeyine diisene kadar devam edecektir (Sengoniil vd 2007: 34).

Bunun yani sira sermaye girislerinin iilkedeki faizleri daha da artiracagini
savunan iktisat¢ilara gore gelismekte olan iilkelerin fon girisleri diger ekonomik
gostergelerle entegre olarak faizleri etkileyebilir. Ornegin sterilizasyon politikalar:

uygulanarak faizlerin diismesi onlenebilir (Uzunoglu vd. 1995: 741).

Sermaye girisi olan iilkelerde, gelen fonlar sadece tasarruf aciklarini finanse
etmek icin kullanilmayabilir. Boyle bir durumda tasarruflar artmadigindan faizlerin
diismesi de beklenen bir durum degildir. Odemeler bilangosu agiklarini kapatmak
maksadiyla yabanci fonlar1 lilkesine sokmaya calisan iilkeler yiiksek faiz politikasi

uygulayarak diger iilkelere gore daha avantajli hale gelmek isterler (Kara 2012: 28).

Iktisat teorisinde sermaye hareketlerinin iilkedeki fon arzmi artirip,
sermayeye olan gereksinimi azaltarak faizleri asagi c¢ektigi kabul edilir. Neo klasik

ekol perspektifinden incelendiginde finansal serbestlesmeye sahip iilkelerde sermaye
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girigleri, likiditeyi artirarak fon arzinin artmasmi saglayacak ve bu yolla faizlerin

diismesini saglayacaktir (Kahvecioglu 2014: 46).

1.4.7. Finansal Piyasalara Etkisi

Iktisadi entegrasyonun genellikle serbest ticaret ile ozdes hale geldigi
1980°den 6nceki donemde uluslararasi sermaye hareketliligi, daha ¢ok dogrudan
yatirimlar, devletleraras1 krediler gibi sekillerde meydana geliyordu. Fakat 1982
yilindaki borg¢ krizi menkul kiymetlerden olusan finansal islemleri daha yaygin hale
getirip, kredilerini ¢ok aza indirmistir. Sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilip finansal serbestlesmenin saglanmaya baslamasiyla birlikte portfoy
yatirimlarmin tercih edilmeye baslandigr goriilmiistir. Bu donemde daha cok
gelismis piyasalara yOnelen yatimrimcilarin, daha sonralari bu iilkelerde gelisen
iktisadi durgunluk ve biiyiime oranlarindaki azalis nedeniyle daha karli durumdaki

gelismekte olan iilkelere yoneldigi goriilmiistiir (Ustiinel 2012: 29).

Finansal derinlesme, bir iilkede kullanilan finansal arag ¢esitleri ile bu
cesitliligin yaygin kullanilabilmesini ifade etmektedir. Finansal derinlesme, finans
piyasalarindaki mevcut fonlarin reel sektore kaynak saglamasiyla orantili olarak
gerceklesmistir (Orug, Turgut 2014: 110). Finansal derinligi fazla olan tilkelerde,
finansal sistem gelismistir ve 6diing verilebilir fon miktar1 fazladir. Bir ekonomide
finansal derinligin artmas1 finansal serbestlesmeyle gerceklesir. Finansal
serbestlesme ise ekonomik birimleri tasarrufa yonelterek ya da hicbir ekonomik
faaliyete katilmayan yastik alti birikimleri finansal sisteme dahil ederek oOdiing
verilebilir fon miktarin1 artrmakla ya da merkez bankalarmin faiz hedefleme
politikasindan vazgecme, kredi tavanlarmin ve karsilik oranlarmi kaldirma
uygulamalartyla  gerceklesir.  Ulkeler  arasindaki  finansal  derinlesme
karsilastirildiginda iilkelerin gelismislik diizeylerine gore bu piyasalarin derinlik
kazandig1 gortilmiistiir. Gelismis iilkelerde gergeklesen derinlesme, gelisen iilkelerin
finansal derinlesmesinden ¢ok fazladir. Bunun nedeni gelismis iilkelerin finans
piyasalarinda ya da finansal araglarinda gelisen iilkelere gore cok daha fazla
cesitliliginin olmasidir. Finans piyasalarinin derinlesmesinde tasarruf miktari,
tasarruflarin yoneldigi alanlar, faiz gelirleri gibi ¢esitli faktorler etkili olabilmektedir

(Keskin 2008: 77).
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Finansal derinlesmenin diizeyinin belirlenmesi ise toplam tasarruf miktarima
yani dolayl1 olarak finansal tasarruf miktarina, fonlarin 6rgiitlenmemis piyasalardan

cekilip drgiitlenmis piyasalara aktarilmasina baglidir (Ocal, Colak 1999: 272-273).

Sermaye hareketleri neticesinde ekonomiye yiiklii miktardaki fonlarin giris
¢ikis yapmalar1 sonucu piyasalarda yogunlasma olusabilir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde finans piyasalarinda yeteri kadar finansal derinlesme olmamasi1 nedeniyle
yiiksek miktarda fon girisi ekonomiyi olumsuz etkileyebilir. Ulkeye giren yabanci
sermaye verimli sekilde kullanilmadigi takdirde ise geri 6deme sirasinda birgok
sorunu beraberinde getirebilir. Sermaye kisa donemli spekiilatif kar maksadiyla

gelirse, ¢esitli finansal araglar lizerinden yapay fiyat dalgalanmalarina neden olabilir.

1.4.8. Tiiketime EtKisi

Genel ekonomik denge, iilke ici gelirlerin ne kadarmin tiiketilip ne kadarinin
tasarruf edildigini, tasarruflarin yatmwrimlart hangi oranda karsiladigmi, yatirim
tasarruf a¢ig1 varsa bunun ne kadarinm yurt dist fonlarla telafi edildigini ve milli

gelirin hangi oranda arttigin ifade eder (Uzunoglu vd. 1995: 64).

Sermaye girisi olan ekonomilerde yatirimlarin sermaye hesabina oraninda ve
tiilketim harcama miktarinda artis gdzlemlenmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
yatirimlarmin yiiksek oranda giris yapmasi, iilkedeki talebi ciddi derecede artirabilir.
Fon girigleri etkin sekilde yonetilemeyerek yatirimlara doniistiiriilemezse ithal mal

tiiketiminin artmasiyla tasarruflar tekrar iilke disina ¢ikabilir.

Yapisal reformlarla birlikte sik1 ekonomi politikalar1 uygulayan iilkelerde,
sermaye akimlarmm artmasi, Uretim miktarin1 artirabilir. Sermaye girisleri
ekonomide sadece talepte artisa neden olmaz arzi da artirabilir. Ayrica yabanci
sermaye, yatiwrim ve ihracati artiracak politikalarla desteklendiginde ekonomik
bliylimeye katki saglayabilir (Kara 2012: 22). Devletin cari harcamalarini
artirmasidan baska faiz 6demeleriyle gerceklestirilen transferler de tiiketimde artiga

neden olabilir.

Yabanci sermaye girisiyle ulusal paranin degerinin artmasi tiiketime yonelik
ithalat1 artiric1 etkide bulunabilir. Degerlenen ulusal para ithal mallar1 ucuzlatirken

thrag mallarin1 daha pahali hale getirebilir. Ayrica sermaye girisleri nedeniyle
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bankalarin kredi saglama olanagi artar buda tiiketimde artisa neden olabilir.
Goriildigi gibi sermaye girigleri yurti¢ci ya da yurtdis1 kanallar yoluyla tiiketimi

artirabilmektedir.

1.4.9. Isgiicii Piyasalarina ve Ucretlere EtKisi

Ozellikle dogrudan yatirimlarin isgiicii piyasalarinda dnemli etkileri vardir.
Sermaye hareketlerinin istihdam tizerindeki etkisi yatirimm {ilkeye giris sekline gore
degisebilir. Yeniden yatirim sekline sahip olan yatirimlar istihdami artiran bir etki
olusturabilirken, ortaklik ve satin alma seklindeki yatirimlar sektorel 6zelliklere gore
isgiicii piyasalarma farkll etkilere yol acabilir. Ornegin, bir dogrudan yatirimin
ozellestirme yoluyla yapilmasi, isgiicii maliyetlerini is¢i ¢ikararak azaltmak isteyen
firmalar nedeniyle istthdami olumsuz etkileyebilirken; isgiicline ihtiya¢ duyan bazi

fiziki yatirimlar ise istihdam tizerinde olumlu etkiye neden olabilir.

Yabanci sermaye iilkeye kisa vadeli olarak girerse istihdami olumlu etkileyen
bir durum beklenmemekle birlikte, bu sermayenin {ilkeden c¢ikis1 dolayli olarak
istihdam1 olumsuz yonde etkileyebilir. Ozellikle dogrudan yatirimlarin isgiicii
iicretleri tizerindeki etkisi ekonomi literatiiriinde sikca tartisilan konulardan biri
olmustur. Dogrudan yatirimlarin girig yaptigi llkelerdeki ticretleri etkilemesi emek
piyasastyla ilgilidir. Bu etki yatirim alan ev sahibi iilkenin emek piyasasimin yapisi ve
isleyis bi¢imine gore degisebilir. Ote yandan yatirima gelen firmanin {iretim
kapasitesi, arastirma gelistirme faaliyetlerinin yogunlugu ve firma sermayesi gibi

bazi etkenler de emek piyasasi iizerinde etkilidir.

1.4.10. Yatirimlara EtKisi

Yiiksek oranda sermaye girisiyle artan reel faiz oranlari, finansal yatirimlari
azaltarak sermayenin reel yatmrmmlar yerine yiiksek miktarda faiz getirisi sunan
portfoy yatirim araglarma yonelmesine neden olabilir. Bu durumda fon girisleri
yurtici yatirimlart olumsuz etkileyebilmektedir. Yiiksek faiz oranlar1 sirketlerin
bor¢lanma maliyetlerini artirarak bu sirketlerin  planladiklar1  yatirimlar:
ertelemelerine neden olmaktadir. Bu durum yurtici yatirimlar: olumsuz etkileyebilir.

Ayrica siirekli sermaye girmesi i¢in gerekli olan yiiksek faiz politikalar1 sebebiyle
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hiikkiimetlerin  ekonomi politikalar1 uygulayabilme kabiliyetlerinin  azaldig:

sOylenebilir (Yentlirk, Cimenoglu 2003: 79).

Sermaye hareketlerinin c¢esitli iilkelerdeki yatirim diizeylerine etkisi
hususunda goriis birligi bulunmamaktadir. Sermaye hareketliliginin serbest
birakilmasmi savunanlar, sermaye girisinin gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf
yatirim miktarini artirabilecegi goriisiine sahiptir. Sermaye hareketlerine elestirel bir
tutum takman bazi ekonomistler, fon girislerinin yatirimlar1  olumsuz
etkileyebilecegini ve ortaya c¢ikacak etkilerin sermayenin tiirtine ve kullanilacagi

alanlara gore degisecegini savunmaktadirlar (Giirbiiz 2006: 54).
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IKINCI BOLUM

2. DUNYADA ve TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

Yiizyillar boyunca hareket eden sermaye, 19.yiizyilda ¢ok daha aktif hale
gelmistir. 19.yiizyilm ilk yillarinda Ingiltere’nin petrol ve hammadde ihtiyaci i¢in
somiirge iilkelerde yaptig1 yatirimlar, yabanci sermaye yatirimlarinin ilk hareketleri
olarak sayilabilir. 19.yiizyilda Ingiltere’den sonra ABD’de de sermaye yatirimlari
gelismis ve Birinci Diinya Savasi doneminde ABD, Ingiltere’nin hizini1 kesmistir.
Birinci Diinya Savasi ve sonraki yillarda ABD yabanci sermaye hareketlerinde on
plana ¢ikmis fakat 1929 buhran1 ABD gibi bir¢ok yatirimei lilkenin yatirim planlarini

olumsuz etkilemistir.

19. ylizyilda sanayilesmelerini biiylik oranda tamamlayan Avrupali devletler,
iirlinlerine yeni pazarlar bulabilmek i¢in gelismis iilkelerin dnderliginde Orgiitler
kurmuslardir. Bu orgiitlerin amaci, iilkeler arasi ticareti ve sermaye hareketlerini
yayginlastirarak, kiiresel ve bolgesel ¢apta ekonomik Orgiitlenmelerin gelistirilmesi
olmustur. Bu donemde mamul mallar az gelismis ya da gelismekte olan iilkelere
dogru hareket ederken, hammadde ihracati bunun zit yoniinde ilerlemistir.
Gelismekte olan iilkeler ve az gelismis iilkeler sanayilesme yarisinda geri
kalmalarna ek, niifuslar1 itibariyle de gelismis iilkelere yonelik sermaye hareketinde
bulunamamaiglardir. Zira bu iilkelerde devlet harcamalarinin artmasi sonucunda artan
talebin ithalat yoluyla karsilanmasi 6demeler bilangosunda agik verilmesine neden
olmus ve zaten yetersiz olan tasarruflar kendi iilkesi disma ¢ikamamustir. Odemeler
dengesinde problem olmayan gelismis {ilkeler yatirim maliyetlerinin ihracat
maliyetlerinden diisiik olmas1 sebebiyle sermaye yatirimlarmi farkli iilke ve bdlgelere

kaydirmislardir.

2.1. Diinyada Sermaye Hareketleri

Ikinci Diinya Savasi’nin baslamasi sermaye yatirimlarinda yeni bir ddnemin
baslamasmi saglamistir. Savas Oncesinde genellikle portfoy yatirimlar: seklinde

gerceklesen sermaye hareketleri, savas sonrasinda farkli yatirim tiirleri lizerinde
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yogunlagsmistir. Bu silireg savastan sonra geliserek uluslararasi ticaret ve diinya
ekonomisi i¢in daha 6nemli hale gelmistir. Yine bu silirecin temelinde dogrudan
yabanci yatirimlar ve 6zel sermaye yatirimlart bulunmaktadir (Karluk 1983: 13).
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ekonomik acidan ¢dkmiis Avrupali devletlere
toparlanabilmeleri icin ABD tarafindan verilen bagis ve krediler de sermaye

hareketlerini artirmistir.

1950'1 yillarda iilkelerin ekonomik biiyiime g¢abalar1 artmig ve gelismekte
olan tilkeler sanayilesmis iilkelerin hammadde ihtiyaglarini karsilama ve endiistriyel
driinlerin ithalatim1 Onlemeye yonelik c¢oziimler aramislardir. Bu baglamda
gelismekte olan lilkeler de teknoloji ve yonetim bilgisi gibi ihtiyaclarini kargilamak
icin sermaye kaynaklarmin artirilmasmi istemiglerdir. Cesitli politikalar sonucu
1960'l1 yillardan 1980'li yillara kadar yabanci sermaye yatirimlari yaklasik 5 kat
artmistir. Sanayi Devrimi’nin bir neticesi olarak 1950’lerden sonra batidaki

sanayilesmis devletlerin sermaye birikimleri, bir¢ok sirketi bu sermayeden en fazla

karlilig1 saglayabilecegi alanlar1 aramaya yoneltmistir (Tuncer 1968: 16).

1960'1 yillarda ABD’nin Vietnam’a savas agmasi sebebiyle ABD savunma
harcamalar1 artmig ve diinya iizerinde dolara karsi spekiilasyon olusmaya
baslamistir.Savasa ek olarak dolarin devaliie edilecegi sOylentileri sebebiyle bir¢ok
ilkenin ABD’den dolarlarina karsilik gelen miktarda altin istemeleri ABD
ekonomisini zora sokmustur. Bu olay {lizerine ABD hiikiimeti, 1971°de dolarm altina
konvertibilitesini askiya almig ve bdylece dalgali kur sistemine gegilmistir.
1970'lerdeki petrol krizleri de petrol ithal eden iilkelerde enflasyona neden olmus ve
sermaye hareketliliginin azalmasina neden olmustur. Sermaye hareketleri 1980
oncesi donemde Latin Amerika ekonomilerine dogru artis gostermistir. 1980 borg
krizi nedeniyle sermaye hareketleri Dogu Asya iilkelerine kaymistir (Seyidoglu

2013: 637).

Kriz nedeniyle iilkesine donen yiliksek miktardaki sermaye gelismis
iilkelerdeki finansal sisteme zarar verebilir ve bu zarar finansal krize yol agabilecek
nitelikte olabilir. Bununla birlikte yiikselen ekonomilerde patlak verebilecek bir kriz

gelismis iilkeleri de etkileyebilir.
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Sermaye hareketleri aslinda 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
cOkmesinin ardindan ortaya c¢ikmistir. 1980°li yillarda kapitalist ekonomilerdeki
liberallesme, yabanci finansman bulabilmek i¢in Diinya Bankasi ve IMF’nin
dayattig1 yapisal uyum programlarina uymak mecburiyetinde kalan gelismekte olan
iilkelerde gerceklesmistir. Devlete ek finansman saglayan ozellestirmeler iktisat
politikas1 araci olarak nitelendirilmig, faizler serbest birakilmis ve sonunda
uluslararas1 sermayenin dolanimi serbest hale gelmistir (Insel, Sungur 2003: 2). Bu
serbestlesme neticesinde geligmis tilkelerdeki fazla sermaye, dogrudan yatirim olarak

ya da portfoy yatirimi sekliyle kar oranlarmin yiiksek oldugu iilkelere yonelmistir.

Glinlimiizde temel amaci faiz kur arbitrajiyla maksimum kéri1 hedefleyen
sermaye akimlar1 asil olarak gelismis devletlerden c¢ikmistir. Gelismis
ekonomilerdeki tasarruf fazlaligi kar amaciyla farkli ekonomilere hareket etmistir.
Ozellikle 2000-2006 aras1 periyotta kriz ddénemleri hari¢ tutuldugunda gelismis
iilkelerdeki likiditenin siirekli arttig1 soylenebilir. Kriz doneminde ise sermaye tekrar
kendi iilkesine hareket etmistir. Ornegin 2008’deki krizde Onceden kendi
ekonomilerinden ¢ikan sermaye, ABD ve Ingiltere ekonomilerine geri donmiis ve bu
dontislere paralel olarak ekonomik biiyliimeleri durmustur. Nitekim ABD’deki bu
krizden sonra iilkelerin Merkez Bankas1 rezervleri toplami iki kata yakin artmis bu
da yatrmm amacl iilkesinden ¢ikan sermayenin tekrar kendi iilkesine girdiginin

gostergesi sayilmistir (Dogan 2009: 12).

2.2.Diinyadaki Ekonomik Krizler ve Sermaye Hareketleri

Bu basglik altinda sermaye hareketlerinin sebep oldugu krizler ele alinmaya
calisilacaktir. Bu kapsamda Meksika, Asya, Rusya Brezilya ve Arjantin krizleri

incelenecektir.

2.2.1.Meksika Krizi

1987 yilinda Meksika dovize dayali bir ekonomik istikrar paketini
uygulamaya koymustur. Dolara kars1 Meksika pezosu sabitlenerek bu istikrar
uygulamasinda bir ara¢ olarak kullanilmistir. Ocak 1989°dan Kasim 1991°e kadar
kurun asamali olarak onceden planlanan oranlarda devaliie edilmesini kapsayan bir

politika uygulanmistir. Enflasyonu ve enflasyon beklentilerinin olusturacagi baskiy1
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azaltmak i¢in devaliiasyon orani enflasyon oraninin altinda uygulanmistir. 1991°in
sonlarindan itibaren pezonun dalgalanma araligi genisletilerek doviz kuru bandi
uygulanmistir. Ancak Ekim 1993’¢ kadar dolar-pezo paritesi hemen hemen sabit
kalmigtir. Uygulanan istikrar programi kapsaminda kamu maliyesini diizeltecek
onlemlere bagvurulmus 6zellestirme ve finansal reformlar yapilmistir. Buna ilaveten
dis borglar yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasma katilarak
dis ticaretinin serbestlesmesine yOnelik biiyiik bir adim atmistir. Bununla birlikte
faizler serbest birakilmis, kredi kisitlamalariyla birlikte bankalarin nakit tutma

mecburiyetleri kaldirilmistir.

1990'l1 yillarda model ekonomi ismiyle anilan Meksika, Diinya Bankas1 ve
IMF tarafindan sunulan programlar kapsaminda bir¢cok reform yaparak yabanci
sermayenin tercih ettigi iilkelerden biri olmustur. Ancak bu sermayenin kisa vadeli
olmasi1 olumsuz durumlara yol agmistir. Kisa vadeli sermayenin girmesiyle pezo asiri
degerlenmis ve bu sebeple ihracat ciddi oranda azalmis ve ithalat miktar1 yiiksek
oranda artmistir. Sonug¢ olarak dis ticaret ac¢igr olusmustur. Diger ekonomik
bozulmalar ve biitce aciginin da artmasiyla se¢cim karar1 alinmistir. Daha sonra
gerekli altyapt tesis edilmeden Ozellestirilen bazi bankalarin dis bor¢lanma
yardimiyla iilke i¢ine verdikleri kredilerin geri donmemesi sebebiyle bu bankalar
iflas etmeye baslamislardir. Bu durum yabanci yatirimcilarda risk algisi olusturmus
ve sermaye hizla ¢ikmaya baglamistir. Yabanci sermaye ile biliyliyen Meksika
ekonomisinden sermaye ¢ikisi krize neden olmustur. Merkez Bankas1 piyasadan pezo
cekerek degerini artmaya caligsa da basarili olamamistir. Ayrica Merkez Bankasiin
miidahalesiyle devaliiasyon beklentisi artmig ve faiz oranlar1 ylikselmistir. Boylece

kriz daha da derinlesmistir.

Meksika Hiikiimetinin kur bandin1 genisletme karar1 almasiyla birlikte pezo
hizli sekilde deger kaybetmis ve ulusal rezervler adeta erimistir. Bunun iizerine pezo
dalgalanmaya birakilmistir. Bu kriz diger Latin Amerika iilkelerini de etkileyerek
borsalarda onemli diisiislere neden olmustur. Kriz nedeniyle portfoy yatirimlar:
azalmistir. Ayrica 1995'te yaklasik 34 milyar dolar portfoy yatirimi Meksika’dan
cikmistir. Merkez Bankasi rezervleri 25 milyar dolardan yaklasik 5 milyar dolara
diigmiistiir. Yasanan krizin ardindan Meksika i¢in kurtarma plani hazirlanmistir. IMF

ve diger iilkelerden kredi alinarak krizin yaralar1 sarilmaya calisilmistir. Bankacilik
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sektoriinlin zay1f olmasi sebebiyle ani mevduat ¢ikislar1 bankacilik sektoriinde ¢cokme

riskini ortaya ¢ikarmistir (Akdemir2017: 58-59).

Uygulanan politikalar sonucunda Meksika ekonomisi nispeten toparlanmaya
baslamigtir. Meksika bankacilik sektorii kisa zamanda uluslararasi sermaye
piyasalarina donmiis ve kriz Oncesi faiz oranlarina yakin faizlerle fon saglamaya

devam etmistir.

2.2.2.Asya Krizi

Asya lilkelerindeki genel ekonomik duruma bakildiginda enflasyon
oranlarmin diisiik, biitcelerin denk, kamu bor¢larmin kontrol altinda ve tasarruf
yatirim miktarlarmim yiliksek oldugu goriilmektedir. Ancak Asya iilkelerindeki
spekiilatif sermaye hareketlerine finans ve bankacilik sektoriindeki bunalimlarda

eklenince kriz ortaya ¢ikmustir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra tasarruflarmi artirarak bu fonlar1 sanayi
sektoriine aktaran Japonya, hizli bir sekilde biiylimiis ancak piyasalarin doygunluga
ulagmas1 nedeniyle bu tasarruflarin nasil degerlendirilecegi tartisilmaya baslanmistir.
Sonralar1 ise Japonya bu fonlar1 Asya iilkelerine kredi olarak vermeye baslamistir.
Bu tilkelerdeki bankalar Japonya’nin disinda 6zellikle ABD’deki bankalardan diisiik

faizle kredi alip, iilkelerinde yiiksek faizle satmiglardir.

Bankalarin geri donmeyen kredilerindeki artis menkul kiymetlerde fiyat
diisiisiine neden olmus ve belirli bir donem bu kisir dongii devam etmistir. Bu kisir
dongiiniin devam etmesiyle faiz oranlarinin artmasi, piyasalarda geri ¢ekilmeye
neden olmus ve sonug¢ olarak ekonomide yavaslamaya neden olmustur. Bankalar
yabanci para cinsinden borglanarak piyasaya dagitilan kredilerin geri donmemesi
nedeniyle kriz yasamiglardir. Finans sektoriindeki bu kriz reel sektore de sicramis
igsizlik oranlar1 firlamig ve iflas eden sirketlerin sayis1 artmistir. Asya krizi esasen
ozel sektor kaynakli bir krizdir. Asya iilkelerindeki yatwrimlarin yen ve dolar
cinsinden finanse edilmeleri krizin bir diger sebebidir. Bu durum ekonomik istikrar1
bozarak borg ylikiiniin daha da artmasina neden olmustur. Asya iilkelerindeki ihrag
mallarinin degerinin azalmasi, yenin degerinin diigmesi krizi tetikleyen digsal
nedenlerden birkagidir. Ote yandan Cin’in devaliiasyon yaparak piyasaya girmesi

Asya tlilkelerinin rekabet giliclerini kirmasi da krizi tetikleyen baska bir sebeptir. Bu
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kriz sebebiyle Asya lilkelerinden 1997 yilinda net 12 milyar dolar sermaye ¢ikmigtir
(Ergi 2001: 948).

Sonug olarak Asya iilkelerine yonelik spekiilatif sermaye akimlar1 ulusal para
birimlerinin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum ise ihracatin azalmasina

yani cari ag1gin artmasina neden olarak krizi tetiklemistir.

2.2.3.Rusya Krizi

Sovyetler Birligi’nin dagilmasinin ardindan Rusya’da serbest piyasa
ekonomisine gec¢is hizlanmistir. Gegis doneminde 6nemli ekonomik diizenlemeler
yapilsa da ekonomik sistemde saglikli bir yap1 olusturulamamistir. Rus yetkililer
fiyatlara miidahale etmemis, dis ticarete izin vermis ve rublenin piyasa mekanizmasi
yoluyla belirlenmesine olanak tanimislardir. Ayn1 donemde ¢ok sayida 6zellestirme
yapilmistir. Bununla birlikte biitce gelirlerinin diisiik olmas1 ve kayit disilik,

ekonomik yapida 6nemli sorunlara yol agmistir (Kara 2002: 69).

Rusya’da enflasyonun diisiiriilmesi ve dis ticaretin serbestlestirilmesine
yonelik basarili politikalar uygulanmasina ragmen yliksek biitce agiklar1 ve tiretim
miktarinin azalmasi Rus ekonomisini sikintiya sokmustur. Kriz 6ncesi donemde,
Rusya’nin yaklagik 140 milyar dolar dis borcu ve 70 milyar dolar hazine bonosu
olmak tiizere yaklasik 210 milyar dolar borcu bulunmaktaydi. Aslinda Rusya'daki bu
bor¢ stoku birgok tilkeyle mukayese edildiginde ¢ok yiiksek degildi fakat kisa vadeli
bor¢larin fazla olmasi ekonomi i¢in sorun olusturmustur. Bu durum Rusya'ya olan
giivenin azalmasina neden olmustur. Bor¢lanilarak elde edilen kaynaklar yatirimlar

yerine cari harcamalarin finansmaninda kullanilmistir (DPT 2007: 3-4 ).

Meksika krizinden sonra yabanci sermaye Rusya’ya yonelmistir. Bunun asil
sebebi degerli kagit getirilerinin diger {ilkelere kiyasla daha fazla olmasidir.
Rusya’da finansal sektorde faaliyette bulunan sirketlerde dis bor¢ finansmani

saglayarak portfoylerindeki degerli kagit miktarlarini artirmiglardir.

Asya krizine ilave olarak petrol fiyatlarinin azalmasi nedeniyle Rusya’nin
ithracat hasilatinin azalmasi1 6demeler dengesi iizerine baski olusturmustur. Bu risk
ortami1 nedeniyle Rusya’dan 1997 yilinin ortalarindan itibaren sermaye ¢ikisi artmaya

baglamistir. 1998’in ilk aylarinda yabanci yatirimeilar degerli kagitlarinin satimini
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hizlandirmislardir. Rusya’ya gelen yabanci sermayenin i¢inde en biiylik paya sahip
olan portfoy yatirmmlart ciddi oranda azalmis ve 1999 da negatife donmiistiir.
Rusya’daki kriz sonucunda sermaye akimlar1 %183 azalarak negatif haneleri
gormiistiir. Rusya hiikiimeti kriz nedeniyle bazi ekonomik tedbirler almistir. Bu
baglamda rublenin dalgalanma aralig1 artirilmis ve dis borglar icin moratoryum ilan
edilmistir (Keskin 2008: 101). Ekonomik temelleri saglam olmayan Rusya’dan
spekiilatif nitelikte sermayenin ¢ikmasi krizi tetiklemis ve bu krizin etkileri 1999 yili

ortalarina kadar stirmiistiir.

2.2.4.Brezilya Krizi

1980’11 yillardan itibaren Brezilya’da biiyiime oranlarinda dalgalanmalarin
yasandigil, faiz oranlarinin yliksek oldugu ve dig borglarinin fazla oldugu
gozlemlenmistir. Bunlara ek siyasi gerilimler nedeniyle enflasyon %2700’ler1
asmustir. 1994 yilinda uygulanmaya baglayan Real plani ile enflasyon azalmus,
daraltici1 politikalarin uygulanmasi neticesinde ortalama %4 biiyiime hizina ulasmis
ve Ozellestirme programlarinin basarili olmasiyla birlikte Brezilya yatirimeilar igin
cazip bir iilke haline gelmistir. Ancak daha sonra Asya krizi Brezilya’y1 da olumsuz
etkilemistir. Brezilya’ya sermaye girisi 1970’1i yillarda artmis, Meksika kriziyle
sermaye girigleri azalmis fakat 1990’11 yillardan sonra tekrar artmistir. (Yay vd 2001:
41; Akdis 2000: 89).

Rusya kriziyle baslayan gilivensizlik ortami yatirimcilarin iilkeden ¢ikislarini
hizlandirmistir. Rusya krizinin baglamasindan birkag¢ ay sonra Brezilya’dan yaklasik
30 milyar dolar sermaye ¢ikmistir. Brezilya ulusal para birimi spekiilatif saldirilara
maruz kalmistir. Brezilya realinin saldirilara karsi korunmasi i¢in faizler artirilmig bu
da biitge acgiklarmin artmasmna neden olmustur. Faiz artirimi nedeniyle degerlenen
realin dolara endekslenmesi devalilasyon beklentisini artirmistir. Tiim bu
olumsuzluklara ilave, tlilkedeki bir eyaletin 15 milyar dolar borcunu hiikiimete
o0demeyecegini bildirmesi, real {izerindeki baskiyr artrmistir. Real {izerindeki
baskilar realin devaliie edilmesine neden olmustur. Yapilan devaliiasyonun
beklentilerin altinda olmasi nedeniyle spekiilatif ataklar devam etmis ve Brezilya
Merkez Bankasi 15 Ocak 1999°da kura miidahale etmekten vazgecerek, realin
dalgalanmasina izin vermistir (Akdis 2000: 89).
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Hizla biiyliyen Brezilya ekonomisine yabanci sermaye akin etmis ancak daha
sonra olusan giivensizlik ortami nedeniyle bu sermaye geri ¢ikmistir. Bu da sermaye
hareketlerinin Brezilya krizindeki etkisini gostermektedir. Brezilya’da bas gdsteren
krizin diger nedenleri ise sabit kur politikas1 uygulanmasi ve yiiksek kamu agiklar1

verilmesi olmustur.

2.2.5.Arjantin Krizi

Arjantin, yillardan beri siiregelen enflasyon sorununu asmak ve diger
ekonomik amaglarin1 gergeklestirmek icin 1991°de konvertibilite programini
uygulamaya baslamistir. Istikrarin saglanabilmesi i¢in dolar pesoya endekslenmistir.
Konvertibilite programi ise yaramis ve fiyat istikrarit saglanmistir. Programim ilk
yillarinda enflasyon kontrol altina alinmis ve enflasyon tek haneli rakamlara
diismiistiir (Inan 2002: 57-58). Yine ayn1 dénemde oOzellestirme programlari
uygulamaya konulmustur. Ozellestirme programlarmna ilaveten istikrarin saglanmis
olmas1 ve gorece yliksek faiz oranlar1 Arjantin ekonomisine sermaye girigini
artirmustir. {lk yilda Arjantin ekonomine sermaye girisleri artmistir. Bu sermaye
girigleri Arjantin ekonomisinin biiylime siirecini hizlandurmis fakat ekonomik
biiyiime dis kaynakla saglandigindan biiyiime istikrarli olmamustir. Ozellestirme
gelirleri, mali dengenin saglanabilmesi i¢in dnemli olmus fakat sonraki donemde
ozellestirilecek varlik kalmadigindan siireklilik saglayan bir kaynak olmamustir.
Ozellestirme politikasinin durmasi Arjantin’in uzun vadeli yatirim alma ihtimalini
azaltmistr. Bu durumda sermaye girislerinin azalmasini onlemek i¢in biyiik
miktarlarda ve degisken yapidaki portfoy gelirleri kullanilmak istenmistir. Dolar
iizerinden ¢ikarilan tahvillere talep fazla olmus ve portfdy satislar1 artmustir. Ote
yandan kamusal dengesinin agik vermesinin Onlenmesi amaciyla portfoy
yatirimlardan elde edilen gelirlerin kullanilmasi borg yiikiinii artirmistir (Inan 2002:

60).

Asya krizinden komsu tilkelere gore daha az etkilenen Arjantin’de Rusya’nin
moratoryum ilan etmesi ve Brezilyanimn devaliiasyon yapmasi, ekonomik krizi
tetiklemistir. Brezilya’nin devaliiasyon yapmasi Arjantin’i Brezilya’ya gore daha

pahali hale getirerek rekabet giiciinii azaltmistir. Ote yandan dolarin degerinin
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artmas1 dolara endekslenen pesonun da degerinin artmasina neden olarak ihracat

gelirlerini azaltmistir.

Kriz detayli olarak incelendiginde Ozellestirmeden elde edilen gelirlerin
verimli yatirimlarda kullanilmamasi, istikrarin saglanamamasi ve biiylimenin dig
finansman kaynagiyla gerceklesmesi ekonominin yapismi daha kirilgan hale
getirmistir. Kriz yerli paranin deger kaybetmesine ve ekonomik daralmaya neden
olmustur. Konvertibilite programinin uygulanamayacagmin anlasilmas: iizerine

Arjantin moratoryum ilan etmistir (Akdemir 2017: 87).

Ekonomi i¢in risk olusturan spekiilatif sermaye ataklarinin oldugu bir
ortamda, gerekli zemin olusturulmadan uygulanan neo-liberal politikaya gecis siireci
kisa vadede ekonomik biliylimeyi artirsa da uzun vadede krize yol agabilecegi
goriilmiistiir. Ote yandan IMF’nin uygulanmasmi istedigi liberizasyon politikalarinin

da krize yol agmasi1 dikkat ¢cekmektedir (Onis, 2003: 15°den aktaran Akdemir 2017:
68).

2.3. Sermaye Hareketlerinin Diinyadaki Mevcut Durumu

Diinyada toplam sermaye girisleri 2003 yilma kadar azalan bir seyir
izlemistir. 2004 yilinda 1 trilyon dolarin altina diismiistir. Bu yildan sonra,
2008’deki kiiresel krize kadar istikrarli bir sekilde artmis ve 2007 yilinin ortalarinda
sermaye hareketliligi 3 trilyon dolar1 asmistir. Kriz sonrasinda sermaye girisleri
azalmaya bagslamistir. Piyasalarin toparlanmaya baslamasiyla 2009 yilindan sonra
sermaye hareketliligi tekrar artmaya baslamis ve 2010 yilindan itibaren dalgali bir
seyir izlemistir. 2011-2017 yillar1 arasinda 2-2,5 trilyon dolar bandinda gerceklesen

sermaye hareketleri 2017 yilinda 2 trilyon dolar civarinda gerceklesmistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).
Sekil 1. Diinya Net Dogrudan Sermaye Girisi Toplami (Milyar Dolar)

Diinya geneli toplam sermaye ¢ikislar1 2003 yilina kadar azalmig ve yaklasik

500 milyar dolara gerilemistir. 2003-2008 aras1 donem boyunca sermaye ¢ikislari

stirekli artmis ve 2008 yilinda 3 trilyon dolar civarinda sermaye ¢ikisiyla maksimum

olmustur. Krizden sonra sermaye ¢ikiglar1 2010 yilina kadar azalmis ve yaklasik 1,5

trilyon dolar olarak gergeklesmistir. 2011 yilinda ise 2 trilyon dolar ¢ikis olmustur.

Sermaye ¢ikiglar1 sonraki donemlerde istikrarsiz bir seyir izlese de 2016-2017 yillar1

arasinda nispeten istikrarli diizeyde gerceklesmistir.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).
Sekil 2. Diinya Net Dogrudan Sermaye Cikis1 Toplami (Milyar Dolar)
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Diinya toplam GSYIH’ye gore sermaye hareketleri orani asagidaki grafikte

gosterilmistir.

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).
Sekil 3. Diinya Net Dogrudan Sermaye Girisi Toplami (% GSYIH)

Diinya toplami sermayenin giris yaptigi1 iilkelerdeki toplam GSYIH’ye
oranlandig1 tabloda 2004 yilina kadar bu oranin azaldigi goriilmektedir. 2004
yilindan, kiiresel krize kadar bu oran artmus, kiiresel krizle birlikte bu durum terse

donmiistiir. Izleyen yillarda ise dalgal seyir géze ¢arpmaktadir.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).
Sekil 4. Diinya Net Dogrudan Sermaye Cikis1 Toplam1 (% GSYIH)

Toplam sermaye hareketlerinin GSYIH’ye oranlanarak olusturulan ikinci
grafikte ilk grafikten farkli olarak 2009 yilindan itibaren daha dar bir aralikta hareket

goriilmektedir. Genel egilim ilk grafige benzer niteliktedir.
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Sermaye hareketlerinin bolgelere gore smiflandirildigi asagidaki tablo
incelendiginde, 1980 yilinda en fazla sermaye girisi 22,7 milyar dolarla Kuzey
Amerika bolgesine gergeklesmis onu 20 milyar dolarla Avrupa ve Merkez Asya
bolgesi izlemistir. Ayn1 y1l Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi’nde sermaye girisleri
ise negatif olmustur. 1990 yilinda diinyada toplam 196,3 milyar dolarlik sermaye
girisi olmus ve en biiylik pay1 Avrupa ve Merkez Asya bolgesi almistir. Bu bolgeleri
Kuzey Amerika bolgesi izlemistir. 2000 yilinda da en fazla sermaye girisi Avrupa ve
Merkez Asya ve Kuzey Amerika bdlgelerine olmustur. Diger yillarda incelendiginde
en fazla sermaye girisleri Avrupa ve Merkez Asya bolgesine olmustur. Diinya toplam
sermaye girigleri 2015 yilinda 2,4 trilyon dolar civarindayken, 2016 yilinda 2,43
milyar dolara yilikselmis ve 2017 yilinda azalarak 1,95 trilyon olarak gergeklesmistir.

Tablo 1. Bolgelere Gore Net Dogrudan Sermaye Girisi (Milyar Dolar)

Ulke 1980 | 1990 | 2000 | 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017
Avrupa &

Merkez | 20,0 | 97,6 | 7490 | 6924 | 9998 | 882,8 | 7023 | 5098 | 8157 | 984.8 | 6964
Asya
Batt Asya |y 1 298 | 1747 | 4969 | 5604 | 5172 | 5904 | 6147 | 6091 | 5316 | 5152
& Pasifik

G o2 [ o5 | aa | 317 | 406 | 278 | 335 | 403 | 497 | s08 | 4%
Kuzey

; 22,7 | 56,1 | 4184 | 2940 | 3016 | 2998 | 3552 | 3160 | 5706 | 529,0 | 382,
Amerika

Latin

Amerika 6,4 8,4 95,4 228,1 282,4 287,5 353,6 268,5 266,7 252,7 2374
&Karayip

Orta Dogu

&Kuzey | -3,1 2,6 122 | 87,6 62,3 633 | 61,1 52,3 50,9 55,8 54,7
Afrika

Sahraaltt | 5 1,2 6,9 32,9 08 39,6 | 41,5 4,6 45,6 31,7 24,1
Afrika

Diinya 51,5 196,3 | 1461,0 | 1863,5 | 2290,1 21179 | 2137,6 18442 | 2408,2 | 2436,5 | 19568

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

2010-2017 aras1 donemde en ¢ok sermaye ¢ikis1 Avrupa ve Merkez Asya
iilkelerinde olmustur. Toplam sermaye ¢ikiglart 1980 yilinda yaklasik 56 milyar
dolarken, 1990 yilinda yaklasik 278 milyar dolar, 2000 yilinda ise 1,4 trilyon dolar
olarak gerceklesmistir. Sermaye cikislar1 2010-2016 yillar1 arasinda istikrarsiz bir
seyir izlemis ve 2017 yilinda yaklasik 2 trilyon dolar olmustur. Ote yandan diinya
toplamina bakildiginda giris ve ¢ikis miktarlarinin 2016 yilinda maksimum oldugu

gozlemlenmistir.
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Tablo 2. Bolgelere Gore Net Dogrudan Sermaye Cikis1 (Milyar Dolar)

Ulke 1980 | 1990 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 2015 2016 2017
Avrupa &
Merkez | 27,0 | 1460 | 9708 | 8269 | 1082,1 | 7931 | 8164 | 4995 | 8883 | 9598 | 7934
Asya
Dogu Asya | 4 5 65,6 | 1393 | 361,5 | 381,6 | 3859 | 4424 | 5443 | 4923 | 5547 | 4820
& Pasifik

Gney 0,0 0,0 0,5 16,2 13,1 9,0 2,6 11,9 77 54 11,4
Asya

Kuzey

; 231 | 66,0 | 2330 | 3862 | 4864 | 4397 | 4473 | 4526 | 3912 | 3839 | 4604
Amerika

Latin
Amerika 0,5 03 534 | 1220 | 1246 | 1112 | 1693 | 1670 | 1995 90,9 124,7
&Karayipl

er
Orta Dogu
&Kuzey | 0,7 02 5,9 326 | 346 15,9 37,5 36,9 35,1 483 322
Afrika
Sahra alt1

i 1,0 04 13 6,4 4.6 96 17,0 15,0 10,1 92 11,4
Diinya 559 | 2779 | 14043 | 1751,7 | 21270 | 1764,5 | 1932,5 | 17272 | 20242 | 2052,1 | 1915,5

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

GSYIHnin yiizdesi olarak asagidaki tabloda incelenmistir. Tablolar

incelendiginde son 7 yilda oransal olarak en fazla sermaye 2013 ve 2014 yillar1 harig

Avrupa ve Merkez Asya bolgelerine gelmistir. 2013 ve 2014 yillarinda ise Latin

Amerika ve Karayip bolgesindeki tilkelere gelmistir.

Tablo 3. Bolgelere Gore Net Dogrudan Sermaye Girisi (% GSYIH)

Ulke 1980 | 1990 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Avrupa& Merkez Asya 0,5 1,3 7,7 33 4,3 4,0 3,0 2,2 4,0 4,9 33
Dogu Asya &Pasifik 0,3 0,6 2,1 2,9 2,8 2,5 2,8 2,8 2,8 2,4 2,1
Giiney Asya 0,1 0,1 0,7 1,6 1,8 1,2 1,4 1,6 1,8 1,8 1,4
Kuzey Amerika 0,7 0,9 38 1,8 1,7 1,7 1,9 1,6 2,9 2,6 1,8
Latin Amerika&Karayip 0,9 0,7 3,6 33 35 34 32 33 38 35 3,1
Orta Dogu & Kuzey Afrika | -0,4 0,3 1,3 32 2,0 1,8 1,8 1,5 1,7 1,8 1,8
Sahraalt: Afrika 0,1 0,4 1,9 2,4 2,8 2,5 2,4 2,4 2,8 2,1 1,5
Diinya 0,5 0,9 4,4 2,7 3,0 2,7 2,6 2,3 3,1 3,1 2,4

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

Ayni donemde en fazla sermaye ¢ikan iilke grubu yine Avrupa ve Merkez

Asya bolgelerindeki iilkelerde olmustur. En az cikis ise Orta Dogu ve Kuzey Afrika

bolgelerinde olmustur.
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Tablo 4. Bolgelere Gore Net Dogrudan Sermaye Cikis1 (% GSYIH)

Ulke 1980 | 1990 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Avrupa & Merkez Asya 0,7 1,8 9,8 4,0 4,7 3,6 35 2,1 4,4 4,8 3,7

Dogu Asya & Pasifik 0,2 14 1,7 2,1 2,0 1,8 2,1 2,5 2,3 2,5 2,0
Giiney Asya 0,0 0,0 0,1 0.8 0,6 0,4 0,1 0,5 0,3 0,2 0,3
Kuzey Amerika 0,7 1,0 2,1 2,3 2.8 24 24 24 2,0 1,9 2,2

Latin Amerika &Karayipler 0,1 0,1 0,4 1,0 1,0 0,9 0,8 1,0 1,1 0,8 0,4

Orta Dogu& Kuzey Afrika 0,0 0,6 1,2 1,1 0,5 1,1 1,1 1,1 1,6 1,2
Sahra Alt1 Afrika 0,6 0,2 0,4 0,5 0,3 0,6 1,1 0,9 0,7 0,7 0,8
Diinya 0,6 1,3 4,1 2,6 2,8 2,3 2,4 2,1 2,5 2,7 2,3

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

2016 yilinda GSYIH’ye oranla en fazla sermaye girisi %4,9 oranla Avrupa&
Merkez Asya iilkelerine, en fazla sermaye ¢ikisi ise %4,8 oranla Avrupa &Merkez
Asya iilkelerine olmustur. Aymi yil diinyadaki toplam GSYIH’nin %3,1°i kadar
sermaye girisi, %?2,7’si kadar sermaye c¢ikist olmustur. 2017 yili incelendiginde
GSYIH’ye oranla en fazla sermaye girisi %3,3 oranla Avrupa &Merkez Asya
iilkelerine, en fazla sermaye cikist ise %3,7 oranla yine Avrupa& Merkez Asya
iilkelerine olmustur. Ayn1 yil diinyadaki toplam GSYIH nin %2,4’{i kadar sermaye

girisi, %2,3’1 kadar sermaye ¢ikis1 olmustur.

Asagidaki tablolarda gelir gruplarma gore sermaye hareketliligi

goriilmektedir.

Tablo 5. Gelir Gruplarina Gore Net Dogrudan Sermaye Girisi (Milyar Dolar)

Ulke 1980 | 1990 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Yiiksek Gelir 448 | 177,4 | 1325,0 | 1252,8 | 1568,2 | 1466,8 | 1400,5 | 1178,5 | 1779,5 | 1876,6 | 14224

Yiiksek Orta Gelir | 5,4 14,3 122,8 502,6 592,6 529,8 610,2 528,5 472,1 434,0 393,2

Diisiik Orta Gelir 0,9 4,2 11,2 93,2 111,6 100,5 106,9 121,1 140,9 110,2 126,3

Diisiik Gelir 0,3 0,4 1,9 14,9 17,6 20,8 20,0 16,1 15,7 15,7 14,9

Diinya 51,5 | 196,3 | 1461,0 | 1863,5 | 2290,1 | 2117,9 | 2137,6 | 1844,2 | 2408,2 | 2436,5 | 1956,8

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

Gelir gruplarma gore sermaye giris ve ¢ikislar1 incelendiginde ytiksek gelire
sahip olan gelismis iilkelere sermaye giris ve c¢ikislarmin digerlerine gore fazla
oldugu goriilmektedir. 2010-2017 doneminde toplam diinya sermaye girislerinde
dalgalanmalarla birlikte en fazla sermaye girisleri 2016 yilinda, en fazla sermaye
cikislart 2011 yilinda olmustur. Yiiksek orta gelir grubundaki iilkelerde sermaye
girigleri en ¢ok 2013 yilinda olmusken, en fazla sermaye ¢ikislar1 2016 yilinda
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gerceklesmistir. Diisiik orta gelir grubundaki tilkelere girisler en fazla 2015 yilinda
olmusken, cikislar 2014 yilinda olmustur. Son olarak diisiik gelir grubundaki
iilkelerde en fazla sermaye girisi 2012 yilinda olurken, en fazla sermaye ¢ikis1 2012

yilinda olmustur.

Tablo 6. Gelir Gruplarina Gore Net Dogrudan Sermaye Cikist (Milyar Dolar)

Ulkeler 1980 | 1990 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Yiiksek Gelir 54,0 | 274,9 | 1388,9 | 1527,6 | 1903,1 | 1540,9 | 1661,4 | 1419,3 | 1727,8 | 1740,3 | 1692,7

Yiiksek Orta Gelir 1,5 2,6 14,6 191,3 192,5 193,0 239,8 267,5 266,3 307,9 199,6

Diisiik Orta Gelir 0,1 0,5 0,2 31,2 29,8 27,9 30,1 39,3 28,9 2,7 22,2

Diisiik Gelir 0,2 0,0 0,7 1,7 1,6 2,6 1,3 1,1 1,1 1,3 1,0

Diinya 55,9 | 277,9 | 1404,3 | 1751,7 | 2127,0 | 1764,5 | 1932,5 | 1727,2 | 2024,2 | 2052,1 | 19155

Kaynak:Diinya Bankasi1 (2019).

2010-2017 aras1 donem genel olarak incelendiginde yabanci sermayenin
GSYIH’ye yiizde olarak oranlanmasima gore en fazla giris diisiik gelir grubundaki
iilkelere olmustur. En az giris ise dislik orta gelire sahip iilkelere olmustur. 2017
yilinda GSYIH’ye gore sermaye fazla diisiik gelir grubuna hareket etmistir. Diisiik
gelir grubunu sirasiyla yiiksek gelir grubu, diisiik orta gelir grubu ve yiiksek orta

gelir gruplar1 izlemistir.

Tablo 7. Gelir Gruplarma Gére Net Dogrudan Sermaye Girisi (% GSYIH)

Ulke 1980 | 1990 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Yiiksek Gelir 0,5 1,0 4,7 2,6 3,0 2,8 2,5 2,2 3,5 3,7 2,6

Yiiksek Orta Gelir | 0,6 | 0,7 | 29 | 33 | 32 | 27 | 29 | 24 | 24 | 22 | 18

Diisiik OrtaGelir | 0,2 | 05 | 09 | 21 | 22 | 1,9 | 1,9 | 2,1 | 24 | 1,8 | 1,9

Diisiik Gelir 0,5 0,5 1,5 4,5 5,2 54 4,7 3,5 3,6 3.8 3,6

Diinya 0,5 0,9 4,4 2,7 3,0 2,7 2,6 2,3 3,1 3,1 2,4

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

Ayn1 donem boyunca oransal olarak en fazla ¢ikis yliksek gelir grubundaki
iilkelerden olmustur. 2017 yil1 irdelendiginde oransal bazda en az sermaye ¢ikislar1
diisiik gelire sahip iilkelerden, bu {ilkelerin ardindan diisiik orta gelir grubundaki

iilkelerden ve sirasiyla yiiksek orta ve yiiksek gelir grubundaki tilkelerden olmustur.
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Tablo 8. Gelir Gruplarina Gére Net Dogrudan Sermaye Cikis1 (% GSYIH)

Ulke 1980 | 1990 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Yiiksek Gelir | 0,6 1,5 48 32 3,7 3,0 3,1 26 33 34 3,1
Yiiksek Orta 0,1 04 1,3 1,1 1,0 1,1 12 1,3 1,6 0,9

Gelir
Distk Orta | o | g 0,0 0,7 0.6 0,5 0.6 0,7 0,5 0,0 0,4

Gelir
Diisiik Gelir - - - 0,7 0,6 0,9 0,4 03 - - 03

Diinya 0,6 13 41 26 28 23 24 2,1 2,5 2,7 23

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

Diinyada en ¢ok yatirim ¢eken 10 iilke tablosu incelendiginde 2017 yilinda en
fazla yatirimi1 354,8 milyar dolarla ABD alirken bu iilkeyi, sirasiyla Hollanda ve Cin

1zlemistir.

Tablo 9. Diinyada En Fazla Dogrudan Yatirim Alan 10 Ulke (Milyar Dolar)

Ulkeler 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

ABD 142,3 | 264,0 | 263,5 | 250,3 | 288,1 | 251,9 | 509,1 | 494,5 | 354,8
Hollanda 210,0 | 115,7 | 331,8 | 239,8 | 328,7 | 117,6 | 180,8 | 161,7 | 316,5
Cin 104,1 | 243,7 | 280,1 | 241,2 | 290,9 | 268,1 | 242,5 | 174,7 | 168,2

Hong Kong 41,0 | 82,7 | 96,1 74,9 | 76,9 | 129,8 | 181,0 | 133,3 | 1224

Almanya 59,9 | 86,1 97,5 | 655 | 674 19,8 | 54,1 58,1 78,0

Brezilya 15,5 88,5 | 101,2 | 86,6 | 69,7 | 972 | 74,7 | 71,8 | 70,7

Ingiltere 252,7 | 66,7 | 27,0 | 46,8 | 54,5 | 58,9 | 45,3 | 2658 | 64,7

Singapur 18,1 55,1 49,2 | 56,2 | 64,5 | 69,5 | 70,6 | 743 | 63,6

Fransa 85,2 | 389 | 442 | 33,0 | 31,6 5,8 42,8 | 453 | 473

Avustralya -25,1 | 352 | 65,6 | 57,6 | 54,0 | 46,0 | 374 | 40,0 | 45,1

Hindistan 7,3 27,4 | 36,5 | 24,0 | 282 | 34,6 | 44,0 | 44,5 | 40,0

Virgin Adalar1 | -7,1 50,9 | 58,0 | 75,5 | 109,6 | 45,9 | 25,7 | 43,5 | 38,4

Isvigre 2,7 17,7 | 20,8 | 39,9 | -249 | 21,0 | 1159 | 60,5 | 37,9

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

Ayni yil ABD379,2 milyar dolarlik sermaye ¢ikisiyla en fazla sermayenin
ciktig1 tilke olmustur. ABD’yi 332,3 milyar dolarla Hollanda izlemistir. 2010 yilinda
ABD 264 milyar dolarlik girisle en fazla sermaye alan iilke olurken, bu iilkeyi
sirasiyla Cin ve Hollanda izlemistir. Ayni yil en fazla sermaye ¢ikist ise ABD,

Hollanda ve Almanya’da olmustur.
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Tablo 10. Diinyada En Fazla Yatirim Cikan 10 Ulke (Milyar Dolar)

Ulke 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

ABD 52,6 | 349,8 | 436,6 | 377,2 | 392,8 | 387,5 | 307,1 | 313,0 | 379,2

Hollanda 266,6 | 191,5 | 371,4 | 238,0 | 415,8 | 118,44 | 252,7 | 274,9 | 3323

Japonya 51,7 | 79,7 | 116,8 | 117,6 | 155,7 | 137,9 | 138,44 | 173,9 | 168,6

ingiltere 159,9 | 544 | 80,8 | 12,0 | 46,3 | -1139] -60,2 | 52,4 | 147,1

Almanya 89,0 | 146,7 | 107,8 | 99,1 93,4 | 115,1 | 129,0 | 91,2 | 125,0

Cin 13,7 | 58,0 | 48,4 | 65,0 | 73,0 | 123,1 | 1744 | 216,4 | 101,9
Hong Kong 33,9 | 98,4 | 959 | 88,1 83,3 | 140,9 | 78,5 | 75,6 | 100,9
Kanada 27,3 | 36,3 | 50,1 62,3 54,5 64,9 | 84,2 | 70,8 | 81,2
Virgin Adalar1 | 18,2 | 55,9 | 55,6 | 54,0 | 1104 | 924 | 83,2 | 36,7 | 70,8
Fransa 1189 | 72,6 | 64,5 | 52,0 17,6 | 53,1 51,2 | 73,3 | 57,0
Liiksemburg 8,2 23,3 10,7 | 89,8 | 22,1 342 | 28,2 | 444 | 41,2
Rusya 17,9 | 52,6 | 66,9 | 48,8 86,5 57,1 22,1 22,3 | 39,0
Isveg 38,3 | 22,1 | 23,8 17,5 | 27,9 -3,8 16,3 1,8 36,7

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

2011-2013 yillar1 arasinda en fazla sermaye alan iilkeler, siralamalar1 degisse
de ABD, Hollanda ve Cin olmustur. 2014 ve 2015 yillarinda Hollanda’nin yerini
Hong Kong almis, 2016 yilindan itibaren Hollanda 161 milyar dolar sermaye alarak,
Hong Kong’un iist sirasina gecmistir. 2015-2017 yillar1 aras1 en fazla sermaye girisi
ABD’ye olmustur. 2011 - 2017 yillar1 arasinda en fazla sermaye ¢ikis1 2015 yil1 hari¢
ABD’de, 2015 yilinda Hollanda’da olmustur.

GSYIH’ye gore sermaye hareketlerinin yiizdesel olarak hesaplandig: tablo
incelendiginde, 2017 yilinda 21,6 milyar dolar hasilaya sahip Kibris %48,6 oranla
yani GSYIH’nin yaklasik yarisi kadar yabanci sermaye ¢ekmeyi basarmustir. Bu
oranm yiiksek olmas1 ashinda Kibris’in diger iilkelere nazaran daha diisiik GSYIH’ye
sahip olmasindan kaynaklanmis olabilir. 862 milyar dolar GSYIH olan Hollanda’ya
GSYIH’ nin %38,3’ii oraninda sermaye girisi olmustur. Hollanda’y1 Hong Kong ve
diger iilkeler izlemistir. Listenin son sirasinda yer alan ve 11,4 milyar dolar hasilaya

sahip olan Mogolistan’a GSYIH nin% 13 ii kadar sermaye girmistir.
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Tablo 11. Diinyada En Fazla Yatirim Alan 10 Ulke (% GSYIH)

Ulke 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Kibris 6,2 53,2 | 43,5 | 198,1 | -25,0 | -3,2 | 41,2 | 12,9 | 48,6
Hollanda 309 | 13,8 | 37,1 | 289 | 37,9 | 13,4 | 23,9 | 20,8 | 383
Hong Kong 22,6 | 36,2 | 38,7 | 28,5 | 27,9 | 44,6 | 58,5 | 41,5 | 35,8
Malta 341,1 | 105,8 | 82,1 | 36,1 5,0 1,4 27,9 | 22,0 | 27,6
Singapur 142 | 233 | 17,8 | 19,3 | 21,2 | 22,3 | 23,2 | 24,0 | 19,6
Mozambik 1,6 124 | 27,9 | 38,8 | 41,8 | 29,5 | 26,1 | 28,4 | 1838
Sierra Leone 5,5 9,2 32,3 19,0 8,7 7,5 6,0 3,9 14,8
St. Kittsand Nevis | 17,1 16,5 | 14,6 | 12,6 | 14,1 19,3 | 15,0 9,3 13,4
Kongo 13,2 | 12,7 2,1 -0,5 13,3 | 20,4 | 50,0 0,6 13,3
Mogolistan 7,4 23,5 | 43,9 | 34,8 | 164 2,8 0,8 | -37,2 | 13,0

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

Sermaye c¢ikiglar1 incelendiginde yaklasik 62 milyar dolar hasilaya sahip olan

Liiksemburg’dan 2017 yilinda milli hasilasiin yaklasik %66’s1 oraninda sermaye

cikmistir. 862 milyar dolar hasilaya sahip olan Hollanda’da sermaye c¢ikisi

GSYIH’ nin yaklasik % 40’1 kadar olmustur. Listenin son sirasinda yer alan ve 2,6

trilyon dolar milli hasilaya sahip olan Ingiltere de ise yaklasik %5 oraninda sermaye

¢ikist olmustur.

Tablo 12. Diinyada En Fazla Yatirim Cikan 10 Ulke (% GSYIH)

Ulke 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Liksemburg | 22,0 | 43,7 17,9 | 158,4 | 35,8 51,6 48,8 75,6 65,9
Hollanda 39,3 22,9 41,6 | 28,7 | 48,0 13,5 33,3 35,4 | 40,2
Hong Kong 18,7 | 43,1 38,6 33,6 30,2 | 483 254 | 23,5 29,6
Kibris 2,9 66,8 | -58,8 | 208,0 | -26,9 | -10,2 | 884 5,8 24,7
Singapur 9,9 15,0 11,5 6,9 14,6 16,8 10,2 9,0 7,6
Isveg 9,8 4,5 4,2 3,2 4,8 -0,7 3,3 0,3 6,8
Togo 0,2 2,4 33,7 10,9 -0,5 8,0 8,5 5,9 6,6
Azerbaycan | 30,3 5,7 5,4 6,4 2,0 2,6 6,0 6,8 6,3
Kuveyt 6,4 5,1 7,0 3,9 9,6 8,1 4,7 5,8 5,9
Ingiltere 6,3 2,2 3,1 0,5 1,7 -3,8 -2,1 2,0 5,6

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

2.4.Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Bu baglk altinda 6nce Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin gelisim siireci,

ardindan Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin tiirleri incelenecektir.
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2.4.1.Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Gelisim Siireci

Osmanli Devleti’nin yikilmadan 6nce Balta Liman1 Antlagsmasini imzalayarak
Batili iilkelere kapitiilasyonlar vermesi bir anlamda ekonominin serbestlesmesi ve dis
ticaret hadlerinin artmasinda etkin rol oynamistir. Bu da Osmanli Devleti’ne yabanci
sermaye hareketlerinin ilk ornekleri olarak degerlendirilebilir (Yavan 2006: 30’dan

aktaran Pasli1 2011: 65).

Osmanlr’nin i¢cindeki sermaye yetersizligi, devleti dis bor¢ arayisina itmistir.
Baz1 biiyiik devletler Osmanliy1r somiirmek i¢in aradiklar1 firsat1 bulmus, en karl
sektorler olan enerji, demiryolu, ulasim gibi sektorlere yatrim yapmiglardir. Bu
yatirimlar sadece batili devletlerin kdrma olmus, Osmanli devletinin mali ¢okiisiini

hizlandirmistir. 1881 Muharrem kararnamesiyle Osmanl iflas ettigini duyurmustur.

Cumhuriyetin ilk kurulus yillarinda ekonomiye yén vermek i¢in Izmir iktisat
Kongresi toplanmistir. Bu kongrede korumaci politikalar iizerinde 1srarla durulmus
ve yabanci sermaye sahiplerinin giivenini kazanacak kararlar alinmistir. Kongredeki
tiiccar ahali yabanci sermayeyi tamamen reddetmemis fakat onlara {stiinlik
taninmamasi1 gerektigini belirtmistir. Ayni donem i¢inde imzalanan Lozan
Antlagmasiyla ekonomik bagimsizligimiza engel olan kapitiilasyonlar ve yasal

ayricaliklar kaldirilmistir (Yazar 2001: 64-65).

1925 yilinda 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 kanunu,
yiiriirliige giren yabanci sermaye hakkindaki ilk kanun olarak sayilabilir. Bu kanunla
doviz kontrolii ve borsadaki yabancilara ait hisse senedi hareketlerinin kontrol altina
almmas1 amaglanmistir. Sermaye ve doviz hareketlerini diizenlemek ve denetlemek

amaciyla 1930°da Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu c¢ikarilmistir (Emil

2003: 110).

1929’daki ekonomik kriz, doviz kontrol uygulamasini giindeme getirmistir.
Hiikiimet 1930’11 yillara kadar liberal politikalar izlemis, kiiresel krizle birlikte bu
politikalar terk edilmis devlet¢ilik politikalar1 uygulanmistir. Devletgilik politikasiyla
birlikte ithalat kontrollii olarak yapilmis, giimriik vergilerinde artisa gidilmis ve
kalkinmaya yonelik sanayi hamlesi baslatilmistir (Boratav 2006: 59-61). Bu
donemde uygulanan devlet¢ilik modeli, otoriter ve sosyalist bir geg¢isin 6n hazirhgi

niteliginde, ayn1 zamanda yabanci sermayeye kapali olmayan bir modeldir. Fakat bu
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modelde yabanci sermayenin payi1 ¢ok azdir (Karluk 2002: 650-651’denaktaran Cetin
2008: 62).

Ikinci Diinya Savasi basladiginda, savasa giren Ingiltere, ABD ve Almanya
gibi baz tilkelerin Tiirkiye’yi de kendi taraflarinda savasa cekmek veya tarafsizligini
korumasi i¢in ¢aba gostermeleri lilkemize yabanci kaynak girisini artirsa da Tiirkiye,
savas ekonomisinin olumsuz etkilerinden kurtulamamistir. Savasin oldugu bu
donemde yatirimlar azalmis ve ekonomik durgunluk yasanmistir (Tokgdz 2004:

114).

Tiirkiye Ikinci Diinya Savasindan sonra Avrupali devletlerle iliskilerini
gelistirmis ve bu devletlerin kurdugu cesitli ekonomik kuruluslara katilmistir. Ote
yandan Tiirkiye Cumhuriyeti, tarihinde ilk kez 1946 yilinda devaliiasyon yapmis ve
TL yaklasik olarak %54 deger kaybetmistir. Devaliiasyonla birlikte ithalat artmaya
devam etmis, ihracat ise istenilen oranda artmamistir. Boylelikle dis ticaret agigi
olusmus ve bu acik Marshall yardimi ve mevcut rezervlerle giderilmeye calisilmistir.
1940’1 yillarda uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik diizenleme yapilsa da
yatrimlar beklenen oranda artmamistr. Bu donemde sermaye hareketliligi,

genellikle program kredileri ya da diger sermaye hareketleri seklinde olmustur.

Bretton Woods konferansindan sonra, 1945 yilinda IMF’nin kurulmas: ve
1947 yilinda Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmast (GATT)’nin
imzalanmas1 sermaye hareketleri baglaminda daha esnek bir doneme gecildigini
gostermektedir. 1947°de Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma ile ilgili diizenlemeyle
yabanci yatirimlarin iilkemiz digina aktarilmasina izin verilmistir. Bu kararm da
etkisiyle bir yil sonra Tirkiye Marshall yardim planma dahil edilmistir. Devletci
politikalarm asil kirilma noktasi 1950°de yabanci sermayeyi tesvik etmek i¢in
yiiriirliige giren 5583 sayili Kanun olmustur. Tirkiye, 1950’de c¢ok partili hayata
gecmis ve ekonomik istikrar saglanmistir. Bu donem, devletcilik politikasinin terk
edildigi ve liberal politikalarm uygulandig1 ayrica Tiirkiye’ nin ¢esitli dis yardimlar

aldig1 bir dénem olmustur.

Yabanci sermayeyi c¢ekmek i¢in 1954 yilinda 6224 numarali Yabanci
Sermaye Tesvik Kanunu ¢ikarilmigtir. Bu kanun dogrudan yatirimlar icin gerekli

zemini olusturan liberal bir igerige sahiptir (Gorgiin 2004’ den aktaran Pasli 2011:
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67). 6224 sayili Kanuna gore yabanci yatirimcilarin Tirkiye’deki yatirimlarinda,
iilkenin gelismesine yardimci olacak alanlarda ve Tiirk vatandaslarina agik alanlarda
faaliyet gostermesi, tekel vb. gibi piyasa dengesini bozacak kurumlari kurmamasi
istenmis ayrica sermayenin; doviz, fiziki sermaye, lisans haklar1 vb. gibi fikri haklar

seklinde gelmesi istenmistir.

Tirkiye, 1960 yilinda yapilan askeri darbe ile birlikte planli ekonomi
modeline ge¢mistir. Kalkinma planlarnin  hazirlanmast  ve  kalkinmanin
gergeklestirilebilmesini saglamak amaciyla Devlet Planlama Teskilat: kurulmustur.
Ekonomik gelisme i¢in ihtiya¢ duyulan yabanci sermayeye giivence vermek icin de
hukuki diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerden bazilari, devletlestirme ya da
el koyma durumunda bedelin 6denmesi hususunda giivence vermek ve bu sirketlere
Tiirk sirketleriyle ayni1 haklara sahip olma imkani1 saglamak gibi hususlardir. Ayrica
bu diizenlemelerde ulusal sirketlerin sermaye kithig1 ve deneyimsizlik gibi
nedenlerden dolay1 giremedigi sektdrlere yabanci yatirimlarin yonlendirilerek o
sektorlerin gelistirilmesi ve bu yatirimlarin ekonomik biiylimeye katki saglamasi

planlanmigtir

1974 petrol krizinden 6nce ithal ikameci sanayiyle birlikte ithalat miktarmnin
da azalmasiyla dis ticaret a¢ig1 kapanmaya baglamistir. Yatirim yapacaklar icin
iilkeye yeni teknoloji getirmesi, liretim yaptig1 sektorde tekel giicline ulagsmamasi,
belirli dlgiilerde ihracat yapmasi, yabanci personelin yerli personeli yetistirecek
bilgiye sahip olmasi ve iirlinlerin uluslararasi rekabete gore lretilmesi sartlari
konulmustur. Ancak petrol kriziyle birlikte yabanci sermaye iilkeden ¢ikmaya
baslamig ve dis ticaret acig1 tekrar artmistir (Osmanov 2008: 109°dan aktaran Gorgiin
2004: 60). Sonug olarak 1980 dncesi donemde askeri darbeler, siyasi istikrarsizliklar,
verimsiz ekonomik politikalar ve cesitli konjonktiirel dalgalanmalar sebebiyle

yabanci sermaye beklenen diizeyde tilkeye ¢ekilememistir.

Tirkiye 1980’11 yillara girerken sanayilesme politikalarmi ithal ikamecilik
anlayistyla uyguluyordu. Ozellikle ara mallar ve temel gida iiretiminde yerli ikame
desteklenmistir. Diger taraftan bu donemde yerli iireticiler kota ve tarifelerle ithal
mallarmm olumsuz etkilerinden korunmaya calisilmistir. Devletin yogun bigimde

piyasalara miidahalelerde bulundugu bu dénem, 1977 yilindan itibaren doviz krizinin
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temelini olusturmustur. Bu kriz ise 24 Ocak Ekonomik Istikrar Programi ile
atlatilmaya c¢alisilmistir. Sermaye hareketlerindeki yogunluk 1980 sonrasi donemde
artiy gostermistir. 24 Ocak Kararlar1 biiylimeyi, yabanci kaynaklar1 kullanarak
gergeklestirmeyi arzulayan, yabanci yatirimlarin ilgisini Tirkiye’ye c¢ekmek i¢in
hazirlanmis politikalardan olugmaktadir. Bu kararlar iilkeye giren sermayeyi
artirmistir.  Ozellikle 1989°dan sonra finansal serbestlesmeyle birlikte sermaye
hareketliligi daha da artmistir. Bu yabanci sermaye kisa vadeli bazi problemleri
¢ozmiis fakat uzun vadede siirdiiriilebilir biliylimeyi saglayamamistir. Ekonomik
kararlarin yetersizligi, sik sik degisen mevzuat, ayrica ge¢mise yonelik vergi

uygulamalar1 yabanci sermayenin {ilkeye girmesini olumsuz etkilemistir.

1990’lh yillara dogru sermaye hareketleri tamamen serbest olmustur.
Kambiyo denetimlerinin kaldirilmas1 sermaye girislerini  farkli noktalardan
etkilemistir. Bu etkilerden ilki sermaye hareketlerinin boyutunun genislemesidir.
Ikinci etkisi sermaye hareketlerinin resmi yollarla 6zel alanlara tasmmasi ve bu
nedenle vade yapisi ve tiiriiniin degismesidir. Ugiincii etki ise iilkeye giren
sermayenin cari agik ve dis denge arasindaki baglantiy1 zayiflatmasidir (Berksoy,

Saltoglu 1998: 47).

1980 sonrasi donemde 1990’11 yillarda sermaye hareketliliginde artis
goriilmiistiir. Ancak tiim diinyay1 etkileyen 1991 korfez krizinin ardindan Tiirkiye’de
yasanan 1994, 1998, 2000 ve 2001 yillarindaki krizler sermayenin tekrar ¢ikmasina
neden olmustur. 2001 yilinda yasanan krizde ekonomiden yaklasik 14 milyar dolar

sermaye ¢ikmistir.

Yabanci sermayeyi Tirkiye’ye ¢ekmek icin 2003’te 4875 sayili Kanun
yasalasirken, 6224 sayili Kanun yiiriirlikten kaldirilmistir. Bu degisiklikle birlikte
yabanci yatmrimcilara birgok avantaj saglanmistir. 4875 sayili Kanunla yabanci
yatrimceilari sirket kurarken Hazine Miistesarligindan izin alma mecburiyetleri
kaldirilmis ve yabancilarin Tiirk vatandaglar1 gibi sirket kurabilmelerine imkan
saglanmistir. Tiirkiye 1996 yilinda AB ile imzaladigi Gimriik Birligi antlagsmasiyla
AB iilkelerinin Tiirkiye’ye yatirimlarmin artacagini beklerken 1996 yilini takip eden
yillarda dogrudan yatirimlar azalmistir. Tiirkiye’de dogrudan yatirimlar, uluslararasi

tahkimin yiirlirliige konulmasi, Kasim ve Subat krizlerinin atlatilmasi ve sonraki
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yillarda ger¢eklesen ekonomik biiyiime ile 2004 yilindan itibaren artmaya baslamistir

(Stimer 2009: 23).

2.4.2. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Bu bashik altinda Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri dnce gelis tiirline
gore portfoy ve dogrudan yatirimlar seklinde ardindan zaman boyutuna gore kisa ve

uzun vadeli seklinde ele alinacaktir.

2.4.2.1.Tiirkiye’de Portfoy Yatirnmlan

Tirkiye’de portfoy yatirimlari genellikle hisse senetleri ve borc senetleri
araciligiyla yapilmigtir. Bununla birlikte hisse senedi yatirimlar1 borg senetlerine
kiyasla daha az yapilmistir. Ekonomideki riskli bir durumda bor¢ senetlerinin hisse

senetlerine gore daha esnek olduklar1 goriilmiistiir (Geng 2015: 112).

1980’lerden itibaren birgok iilkede oldugu gibi Tirkiye ekonomisinde de
liberal politikalar uygulanmaya baglanmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketleri
serbestlestirilmeden ©Once gerekli olan altyapir hazirlanmamis, fiskal ve yapisal
diizenlemeler yapilmamistir. Bu nedenle bu donemde Tiirkiye’nin portfoy yatirimlari
cekme olasilig1 rakip iilkelere gore azalmistir. Bu kosullar altinda ekonomik
biliylimeyi artiracagi ve kamu kesiminin ihtiyacini finanse edecegi diisiincesiyle
yabanci kaynaklarm girisine olanak taninmistir. Bu baglamda yabanci sermayeyi
cekebilmek i¢in gerekli mevzuat degisikleri yapilmis, dovizin yurtici veya
yurtdisinda serbest dolasimma izin verilmis, sermaye piyasalariyla alakal
diizenlemeler yapilmis ve ¢esitli tesvikler verilerek yabanci yatirimcilar iilkeye

cekilmeye calisiimistir.

Tirkiye’de 1980 oncesinde finans piyasalar1 siki bir sekilde denetlenmistir.
Mevduat faiz oranlar1 devlet tarafindan kontrol edilmistir. Ote yandan finansal
islemlerden elde edilen gelirlere yiiksek oranli vergiler uygulanmistir. Bu donemde
isletmeler finansman ihtiyaglarin1 hisse senedi ya da bor¢ senedi yerine banka
kredileriyle temin etmistir. Bu donemde, yabanci finansal kuruluglarin i¢ piyasalara
girisleri engellenmis ve doviz cinsinden aktif tutmalar1 smirlandirilmistir. Yine 1980

oncesi donemde sermaye piyasalart gelismemistir ve devlet kontroliindedir. Ayrica
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doviz hareketleri ve dis ticaret de siki sekilde denetim altina alinmistir (Girdap 2007:
91).

Portfoy yatirimlar1 Tirk finansal piyasalarma 1986 yilinda gelmeye
baglamistir. Tiirk Paras1 Kiymeti Koruma Hakkindaki 32 sayili Kararin 1989 yilinda
yiiriirliige girmesiyle birlikte portféy yatirim miktar1 artmistir. Portfoy yatirimlari
1986-1989 aras1 donemde yaklasik 2,9 milyar dolar iken, 1993 yilinda 1 milyar dolar
daha artarak 3,9 milyar dolara ¢ikmistir. 1994 yilindaki krizde devlet tahvillerine
olan talebin az olmas1 sebebiyle portfoy yatirimlar1 6nemli oranda azalmis ve portfoy
yatirimlar1 yaklasik 1,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir. En biiylik portfoy ¢ikisi
ise 1998 yilindaki Rusya ve Giiney Asya krizlerinde gerceklesmistir. Bu donemde
6,7 milyar dolar civarinda portfoy ¢ikis1 olmustur (Girdap 2007: 93). 1998 krizinden

sonra portfoy yatirimlarinda olusan artig 2001 yilindaki krizle tekrar azalmistir.

2005 yilina kadar siirekli artan bu yatirimlar 2005°ten itibaren tekrar diismeye
baslamig, 2008 kriziyle en diisiik diizeye inmis ve 2009-2010 dénemlerinde dalgali
bir seyir izlemistir. Kiiresel ekonomik biiylimede azalis beklentisi, 2012’de Euro
bolgesinde devam eden kriz, iilkelerin parasal genisleme politikalar1 ve piyasada
olusan likidite fazlaligindan dolay1 2012 yilinda kiiresel risk beklentisini artmistir.
Bu donemde Tiirkiye ekonomisindeki olumlu gelismeler portfoy yatirimlarinin

artmasina yol agmustir (Geng 2015: 111).

2.4.2.2.Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirim iilkelerin sermaye birikimlerini ve {retimlerini
artirdigindan gelismekte olan iilkeler bu yatirimlar: kendi tilkelerine cekmek isterler.
Tasarruf miktar:1 diisiik olan Tiirkiye de bu yatirimlar1 kendisine ¢ekerek ek kaynak

saglamak istemistir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda kurulan 200°den fazla sirketin 66 tanesi yabanci
sermaye kaynaklidir. Yabanci sermayenin toplam sermayeye orani %43 civarinda
olmustur. Yine aym1 donemde yabanci bankalar faaliyet gdstermis fakat sayilari

azalmistir (Yavan 2006: 30’dan aktaran Pasli 2011: 65).

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1960’11 yillara kadar yabanci sermayeyi tesvik igin

cesitli yollar izlenmis ve Maliye bakanligina uluslararasi sermaye transferlerinin
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yonetimiyle ilgili yetki verilmistir. Bu baglamda dogrudan yatirimlarin sanayi
ulagtrma vb. alanlara yoOneltilmesi ya da doviz seklinde iilkeye getirilmesi
istenmistir. Ayrica ilgili kurumlarin uygun bulma kosuluyla sermaye sahiplerinin

karlarin1 yurtdigina ¢ikarmalarina izin verilmistir.

Merkez Bankasi verilerine gore, Tiirkiye 1996-2005 yillar1 arasinda 23 milyar
184 milyon dolarlik uluslararasi dogrudan yatirim almistir. 2006 yilinda 20 milyar
185 milyon dolar ile ilk kez bir seferde 20 milyar dolarin iizerinde uluslararasi
dogrudan yatirim gelmistir. 2007 yilinda ise uluslararasi dogrudan yatirimlar rekoru
kirilmistir. Bu tarthte 22 milyar 47 milyon dolarlik uluslararasi dogrudan yatirim
gelirken, 2008 yilinda 19 milyar 851 milyon dolarlik yatirim gelmistir. ABD’de
baslayip tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel krizin yasandigi 2009 yilinda,
Tirkiye’ye gelen uluslararas1 dogrudan yatirim miktar1 da ciddi miktarda azalmis ve
8 milyar 585 milyon dolara gerilemistir. 2010 yil1 9 milyar 99 milyon dolarlik
uluslararasi dogrudan yatirim ile 10 milyar dolarin altinda girisin yasandig1 bir baska
donem olmustur. Uluslararasi dogrudan yatirim, 2011°de 16 milyar 182 milyon
dolar, 2012’de 13 milyar 628 milyon dolar, 2013’te 12 milyar 896 milyon dolar,
2014’te 12 milyar 828 milyon dolar olmustur. 2015’te 17 milyar 550 milyon dolar
olan uluslararast1 dogrudan yatwrim, 2016’da 12 milyar 302 milyon dolara
gerilemistir. 2017 yilinda ise uluslararasi dogrudan yatirim 10 milyar 830 milyon

dolar olarak gerceklesmistir (TCMB 2019).

2.4.2.3.Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Spekiilatif nitelikli yatirim olarak bilinen kisa vadeli sermaye yatirimlari
diger yatmrim tiirlerinden daha likit olduklarmmdan yatirimcilar tarafindan daha ¢ok
tercih edilmektedir. Kisa vadeli sermaye yatirimlar: diger gelismekte olan tilkelerde
oldugu gibi Tiirkiye’de de bor¢larin finansmani i¢in onemli bir kaynak olmustur.
Tiirkiye’de doviz kurunun disik ve faiz oranlarmnin yliksek olmasi sebebiyle
sermaye girisleri fazla olmustur. Tiirkiye’de bu sermaye yatirimlar1 1989 yilindaki
liberallesme politikalarindan sonra goriilmeye baglanmigtir. 19901  yillardaki
sermaye girisleri genellikle kisa vadelidir. Tiirkiye’deki ekonomik istikrarsizliklar
nedeniyle dis agik ve kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi siirekli artmistir. Bununla

beraber i¢ borc¢lanmadaki artis faiz oranlarmi artirmis boylece kisa vadeli girisler
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artmistir. Kisa vadeli sermaye girisi miktarinin en ¢ok oldugu yillar 1990, 1993 ve
2000 yillaridir. Bu yillardan sonra ise krizler nedeniyle biiylik miktarda sermaye
cikist olmustur. 1994 yilindaki krizde yaklasik 5,1 milyar dolar ¢ikarken, 2001
krizinde 11,7 milyar dolar sermaye c¢ikmistir. Bu sermaye yatiriminin olumsuz
etkilerini  Onlemek i¢in, dis kaynaklardan zorunlu olarak borg¢lanilmasi
gerekmektedir. Ornegin, 2000 yilindaki krizden sonra 2001 yilinda zorunlu olarak
borg¢lanilmistir. Bununla birlikte kisa vadeli sermaye yatirimlar: istikrardan uzak ve
hareketli bir nitelige sahiptir. Ornegin 2005‘de 7,7 milyar dolar sermaye girmisken,

2006 da 7,8 milyar dolar sermaye ¢ikmustir (Yiiksekdag2008: 42).

Kisa vadeli sermaye yatirimlart 2000 yilinin ilk donemlerinde krizlerin de
etkisiyle dalgali bir seyir izlemis, 2002’den itibaren ekonomideki normallesme
yoniinde olumlu havayla artmaya baglamistir. 2003 yilindaki Tiirkiye’ye giren kisa
vadeli yatirim miktar1 yaklasik 4,2 milyar dolardir. Sermaye girisleri 2004 yilinda
azalarak 1,5 milyar dolar, 2005°’te ise sermaye girisleri artarak 7,8 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte ABD Merkez Bankasi’nin faizleri artirmast,
ABD’deki riskli konut kredileri sebebiyle kredi piyasalarindaki risk algisinin artmasi
Tiirkiye’deki bankalarin kisa vadeli bor¢lanmalarini olumsuz yonde etkileyerek kisa
vadeli sermayenin ¢ikmasina neden olmustur. Bu baglamda 2006 yilinda 10,5 milyar
dolar ¢ikmig iken 2007 yilinda ise 4,1 milyar dolar sermaye ¢ikmistir (Keskin 2008:
151-152).

2.4.2.4.Tiirkiye’de Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Tirkiye’de uzun vadeli sermaye akimlari, ticari krediler, bankalar ve 6zel
sektoriin nakit kredileri ile uzun vadeli mevduatlarin toplamindan olugmaktadir.
Uzun vadeli sermaye akimlar1 arasindaki en biiyiik pay bankacilik sektorii ve 6zel
sektoriin  kullandig1 nakit kredilere aittir. Tiirkiye’de uzun vadeli sermaye
yatirimlarmin - 1996 senesine kadar (1993 hari¢) biiylik oranda kredi geri
odemelerinin kullanimlardan fazla olmasi1 nedeniyle negatif oldugu yani ¢ikis yaptigi

goriilmistiir (Kar, Kara 2003: 9).

Uzun vadeli sermaye yatirimlarinin 1993 yili hari¢ sermaye birikimine
katkida bulunmadig1 ve bu birikimin kisa vadeli sermaye yatirimlar1 ile saglandigi

gozlenmistir. 1996-2003 yillar1 arasinda bu sermaye hareketliligi dalgali bir seyir
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izlemis ve 2003 yilindan sonra istikrarl sekilde artmaya baslamistir. 2004 yilindaki
sermaye girisinde 6zel sektoriin kullandig1 kredilerin pay1 biiytiktiir. 2005 yilinda
sermaye girisleri dnceki yila gore artarak 13 milyar dolar civarinda gergeklesmistir.
Uzun vadeli sermaye yatirimlar1 2006 yilinda ise 2005’e gore ortalama 2 kat artarak
26,5 milyar dolar civarinda olmustur. 2007 yilinda ise 32 milyar dolara ulagmistir.
Uzun vadeli sermaye yatirimlart 2004 yilindan itibaren artmasinin bazi sebepleri
vardir. Bunlar, 6zel kuruluglarin finansman ihtiyaclarint yurtdisindaki uzun vadeli
kredilerle saglamalar1 ayrica bankalar ve 6zel sirketlerin yurtdigindan temin ettikleri

kredilerdir (Keskin 2008: 149-150).

2.5. Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Sermaye Hareketleri

Bu baghk altinda son donemde Tiirkiye ekonomisini etkileyen ekonomik
krizler, sermaye hareketleri ile ele alinarak yorumlanmaya calisilacaktir. Bu
kapsamda 1994, 2000, 2001 ve 2008 yillarindaki ekonomik krizler

degerlendirilecektir.

2.5.1.1994 Krizi

1980’11 yillardan itibaren mali agiklar artmis, bu agiklar yurtici bor¢clanmayla
kapatilmaya calisilmis fakat bu durum 6zel yatirimlar1 dislama etkisi olusturmustur.
Ekonominin  gereksinim  duydugu  finansman, sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle yabanci fonlardan karsilanmistir. Sermaye girisleri liranin
degerlenmesini saglamis ve bu durum ihracat1 azaltip, ithalat1 artirmaya baslamistir.
Ortalama %100 civarindaki faiz oranlari, 1994 yilinda bankalar arasi piyasalarda
%1000 diizeyine ¢ikmistir. Ayrica hazine bonosu faizleri %400 seviyesine ¢ikmis ve
bankacilik sektoriindeki doviz agik pozisyonu artmistir. Bununla birlikte faiz
oranlarma miidahale edilerek bu oranlarin diisiiriilmeye c¢aligilmasi, para arzinin
artmasi1 ve kamu kagitlari izerinden de vergi alinmasi TL nin deger kaybinin artacagi
beklentilerini giiglendirmis ve doviz talebi artmustir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin tamamen serbest birakilmasiyla Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri
artmistir. Yabanci sermaye cikisiyla serbest piyasada islem goren doviz kurlarmin
degeri artarken, doviz rezervleri de hizla azalmistir. Kasim 1993’den Nisan 1994°¢
kadar resmi rezervler yaklasik % 50 azalmis ve 3 milyar dolara gerilemistir (Ozatay

17°den aktaran Girdap, 2007: 78).
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1994’1in ilk yillarinda adim adim yaklasan bu krizin 6nlenmesi icin istikrar
politikalarmin uygulanmasi zorunlu hale gelmistir. 5 Nisan kararlar1 olarak bilinen
bu istikrar programinin amaci finansal piyasalarda ve doviz kurlarinda dengenin
saglanmasi, kisa vadede enflasyon oranlarinin asagi cekilmesidir. Orta vadedeki
amaci, finansal piyasalarda istikrarsizli§in asil sebebi olan dis agik ve kamu acig1
sorunlarint kokten cozerek uzun donemde siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin

saglanabilmesidir (Kesriyeli 24’den aktaran Girdap 2007: 78).

1994 krizinde TL mevduat hesaplarindan ani sermaye cikisiyla bankacilik
sektorii cokme tehlikesiyle karsilasmistir. Bu ¢okiisii onlemek amaciyla hiikiimetin
tim bankalarin mevduat hesaplarini garanti altina aldigini agiklamasiyla sermaye
cikis1 azalmis ayrica Merkez Bankasi, bankalara sagladigi kredi olanaklarini artirarak

bankacilik sektoriinii rahatlatmistir (Kazgan 1995: 228-229).

2.5.2.2000 Krizi

Tirkiye ekonomisi 1994 yilindaki krizden sonra 2000’li yillara kadar
bor¢lanma, enflasyon gibi kronik sorunlarla birlikte calkantili siirecler ge¢irmis ama
yine de bir kriz yasamamistir. Tiirkiye’yi etkileyen Asya ve Avrupa krizlerinin
etkilerinin azalacagi yoniindeki beklentiler giiclenirken 1999 Marmara depremi ve
Kasim 2000 bunalimi bu beklentiyi bosa ¢ikarmistir. Rusya krizinin etkisiyle biiyiik
oranda sermaye c¢ikis1 olurken Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK)’nun kurulmasi, ekonomi iizerinde olumlu beklentileri artirirken, Marmara
depremi nedeniyle bu olumlu hava dagilmistir. Ekonominin diizeltilmesi i¢cin 1999
yilinin Aralik ayinda ekonomik tedbir paketi uygulanmaya basglamistir. Bu tedbir
paketiyle ekonomide kisa vadeli bor¢ miktar1 artmis faiz oranlar1 yiikselmis ve i¢
bor¢lar 6denemeyecek duruma gelmistir. Kamu finansman agigmin artmasi ve diisiik
enflasyon hedefinden uzaklagilmasi sebebiyle Aralik 1999°da IMF ile doviz temeline
dayanan istikrar programi tizerinde anlagilmistir (Akyiiz vd. 2003’den aktaran Goksu

2015: 36).

IMF ile birlikte uygulanan enflasyonla miicadele programinin etkisiyle faizler
diismeye baslamis ve ortalama bilesik faizi oranlar1 %100’iin {izerinde seyrederken
Kasim 2000 krizine kadar %40’a kadar digmiistiir (Akyliz v.d. 2003’den aktaran
Goksu, 2015: 36). Faiz oranlarindaki bu diisiisiin en biiyiik sebebi belirli bir diizeyde
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seyreden doviz kuru nedeniyle gerekli finansmanin diisiik faiz oranlariyla

yurtdigindan karsilanmasidir (TCMB 1999).

1999 yili temel ekonomik gostergelere bakildiginda enflasyon oraninin %65
diizeyinde oldugu, ekonominin %6 kiiciildiigii, cari islemler acigmmn GSYIH’nin
%0,7’s1 ne ulastig1 gorilmiistir (TCMB 1999).1999 yilinin son c¢eyreginde
depreminde etkisiyle ekonomi %7,3 kiigiilmiis ve enflasyon oran1i %50 nin {lizerine
cikmistir. Kasim 2000°e kadar Tiirkiye’ye giren sermayenin spekiilatif nitelikte
olmadig1 ve uzun vadeli girislerin fazla oldugu gorilmiistiir. Kriz 6ncesi donemde
diisen faize ragmen arbitraj getirisinin fazla olmasi nedeniyle sermaye girisleri

artmistir ve yaklasik 15 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Girdap 2007: 82).

2000 yilmm 3. g¢eyreginden itibaren cari islemler aciginin hizla artmasi
sebebiyle ekonomideki belirsizlikler de artmaya baslamistir. 2000 yilindaki sermaye
hareketlerine bakildiginda Eyliil aymmda sermaye hareketleri hesabmin negatife
dondiigii gézlenmistir. Ekim ayinda yerli aktorlerin portfoy yatirimlari artmus, kayith
olmayan sermaye ¢ikis1 cok biiylik boyutlara ulasmis ve Tiirk bankalarindaki yabanci
mevduatin azaldigr gozlenmistir. Bunlara ragmen diger kalemlerdeki pozitif
gelismeler neticesinde Ekim ay1 net sermaye girisi pozitif olmustur. Kasim aymdaki
kriz verilerine bakildiginda net 5,2 milyar dolarlik bir sermeye ¢ikis1 olmus ve bu
cikis ekonomide sok etkisi olusturmustur. Aralik-Ocak doneminde IMF’den gelen
2,9 milyar dolar kaynakla, sermaye hareketleri gegici olarak istikrarli bir seyir
izlemistir. Subat ayinda ise yabancilarin menkul kiymetleri, kisa vadeli krediler ve
kayit dis1 sermaye hareketleri toplami olarak 6,3 milyar dolar sermaye c¢ikmuistir.
Sonug olarak ise Kasim ve Subat krizlerinde bu kalemlerden 11,5 milyar dolar

sermaye ¢ikmistir.

Kriz dncesi ve sonrasi verilere bakildiginda Ocak-Ekim periyodunda yabanci
sermaye hareketleri yaklagik 15 milyar dolar artar iken, Kasim krizinden Hazirana
kadar yaklasik 10 milyar dolar azalmistir. Bu iki rakam toplandiginda yaklasik 25
milyar dolar yabanci sermayenin azaldig1 goriilmektedir. Donemsel karsilagtirmalara
yerli unsurlarda dahil edildiginde kriz Oncesi yaklagik 10 milyar dolar sermaye
hareketliligi, krizi de igeren sekiz aylik donem sonunda 13,5 milyar dolar olmustur.

Canlanma donemi boyunca giris yapan sermaye, kriz donemlerinde daha fazla ¢ikis
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yasamistir. Yerli ve yabanci unsurlar birlikte dahil edildiginde negatif sokun yaklagik

23 milyar dolar oldugu goriilmiistiir.

2.5.3.2001 Krizi

Bir onceki yil yasanan krizin ardindan, IMF ile anlasma yapilmis ve
finansman saglanacagi duyurularak piyasalarmm rahatlamasi saglanmistir. Subat
2001°’de Cumhurbaskan1 ve Basbakan arasinda yasanan gerginlik zaten daha krizin
yaralarmi saramayan Tirk ekonomisini sarsmistir. Bu donemde yogun spekiilatif
sermaye ¢ikist olmustur. 19 Subat’ta Merkez Bankasi 7,6 milyar dolar ddviz
talebinin sadece 1,2 milyar dolarma cevap verebilmistir. Merkez Bankas1 uyguladigi
program nedeniyle spekiilatif sermaye c¢ikislarina aninda miidahale edememistir.
Merkez Bankasi kur ¢ipasini kaldirarak Tiirk lirasinin dalgalanmasina izin vermistir

(Akkusu 2003: 111°den aktaran Akdemir 2017: 87).

21 Subat tarihinde bankalar arasi piyasada gecelik faiz %4000°’lere firlamistir.
Tiirk lirast1 %40 oraninda devaliie edilerek 1 dolar 960,000 lira olmustur. Doviz
kurunun serbest brrakilmasiyla iki haftalik déonem iginde 1 dolar 1,200,000 lira
olmustur. Faiz oranmnin %70 diizeyine ¢ikmasi i¢ borg¢larm dondiiriilememesine
neden olmustur. Merkez Bankasi rezervleri yaklagik 7 milyar dolar erimistir. Bu
donemde c¢ikan sermayenin yaklagik 11 milyar dolar1 kisa vadeli spekiilatif
sermayedir. Bu durum sermaye hareketlerinin finansal krizlere olan etkisini
gostermektedir. Ocak-Ekim arasi periyotta iilkemize giren sermaye akimlari, Kasim
2000°den Haziran 2001 yilina kadar tersine dénmiis ve GSYIH nin yaklasik %12’si
kadar sermaye cikis1 olmustur (Boratav 2001: 6°dan aktaran Akdemir 2017: 88). Ote
yandan ekonominin yapisal sorunlari, kaynaklarmn verimli kullanilmamas1 ve yabanci

sermayenin verimsiz sekilde kullanimi cari a¢ig1 artirmastir.

Sermaye hareketleri, 1990 yilindan sonra spekiilatif nitelikteki sicak paraya
dayali biiyiime programi uygulayan Tiirkiye’de krize sebep olmustur. Kriz finansal
sektor kaynakli olmasma ragmen bu krizin olumsuz etkileri finansal sektérden ¢ok

reel kesimi etkilemistir ve Tiirk ekonomisi kiigiilmiistiir.
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2.5.4. 2008 Krizi

2008 yilinda ABD’de baslayan kriz diger iilkeler gibi Tiirkiye’yi de
etkilemistir. 2008 yilinin son c¢eyreginde Tirkiye’de hissedilmeye baslayan kriz,
2009 yilinda da etkilerini stirdiirmiis ve 2009 yilinda ekonomi daralmistir. Finansal
riskler nedeniyle uluslararasi bankalarin yabanci iilkelerdeki sermayelerini geri

cekme politikalarindan Tiirkiye de etkilenmistir.

2008 yilindan itibaren Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirimlar: ve diger yatirimlar
basta olmak lizere, sermaye girisleri azalmistir. Ayrica 2008 yilinin sonlarma dogru
cari islemler agiginda azalma olmustur (Goksu 2015: 50).Ozellikle finansal
sermayedeki ¢ikislar, IMKB-100 endeksini azaltmis, reel doviz kurunun degerini

diisiirmiis, talebi azaltmis ve faiz oranlarini diistirmiistiir (Goksu 2015: 50).

2.6. Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye’deki Mevcut Durumu

Asagidaki grafikte Tiirkiye’ye yonelik sermaye giris ¢ikislar: incelenecektir.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).
Sekil 5. Tirkiye’ye Net Dogrudan Sermaye Girisi (Milyar Dolar)

Dogrudan yabanci sermaye girisleri, 2000-2005 yillar1 arasinda 5 milyar
dolarin altinda gergeklesmistir. 2005 yilinda yaklagik 5 milyar dolar olan sermaye
girisi, uluslararasi piyasalarda biiyime beklentisinin artmasiyla 2008 yilina kadar
sirekli artmistir. 2008 yilinda sermaye girisleri 20 milyar dolar1 agmistir. 2008
krizinden sonra 2010 yilinda sermaye girisleri 10 milyar dolarin altina diismiistiir.

Sonraki birkag¢ yil icinde girigler artmis ve 2012 yilinda 15 milyar dolar1 ge¢mistir.
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2016 yilinda yaklagik 18 milyar dolar olan sermaye girisleri azalarak 2017 yilinda
yaklasik 11 milyar dolar olmustur.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).
Sekil 6. Tiirkiye’den Net Dogrudan Sermaye Cikis1 (Milyar Dolar)

Grafik incelendiginde sermaye c¢ikislart 2000-2006 arasi donemde 1 milyar
dolarin altinda gergeklesmistir. 2008 yilindaki krizin de etkisiyle sermaye c¢ikislari
2009 yilinda 2 milyar dolar1 ge¢gmistir. 2010 y1linda sermaye ¢ikislar1 azalsa da 2011
yilindan itibaren c¢ikislar artmaya baslamistir. 2013 yilinda Tiirkiye ekonomisinden
net 4 milyar dolar ¢ikmis, izleyen yillarda bu ¢ikiglar daha da artmis ve 2014 yilinda
yaklagik 7 milyar dolar sermaye tlkeyi terk etmistir. Bu yildan itibaren ¢ikislar

azalmis ve 2017 yilinda 3 milyar dolarin altina diismiistiir.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

Sekil 7. Tiirkiye’ye Net Dogrudan Sermaye Girisi (% GSYIH)

Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin GSYIH’ye gére oranlandig1 bu grafik

incelendiginde bu oran 2000 yilinda artmaya baslamistir. 2001 yilinda bu oran

artarak %1,5 seviyesine gelmistir. Sonraki yillarda bu oran artmaya baslamis ve 2005

yilinda %2,5, 2006 yilinda %3, 2007 yilinda ise % 3,5 olmustur. 2008 yilindan

itibaren azalmaya baslayan sermaye girigleri diger yillarda dalgali bir seyir izlemis ve

2017 yilinda GSYiH’ nin yaklasik %1°i kadar yabanci sermaye girisi olmustur.
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Kaynak: Diinya Bankasi1 (2019).

Sekil 8. Tiirkiye’den Net Dogrudan Sermaye Cikis (% GSYIH)

Tabloda da goriilecegi gibi GSYIH’ye gore yiizdesel olarak ifade edilen

sermaye ¢ikigt 2002 yilinda minimum diizeye inmis ve yaklasik %0,1’in altina
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diigmiistiir. Bu oran yillar i¢erinde dalgali bir seyir izlemis, 2004-2011 aras1 donemde
0,2-0,3 bandinda gerceklesmistir, 2014 yilinda maksimum diizeye ulasarak %0,7

olmustur.2017 yilinda ise %0,3 civara diismiistiir.
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UCUNCUBOLUM

3. KIRILGAN BESLI ULKELERIi UZERINE PANEL VERI
ANALIZi

“Kirilgan Besli” smiflandirilmasi, ilk kez Morgan Stanley’in 2013 yilinda
yayinlanan ekonomi raporunda ortaya atilmistir. Bu raporda Kirilgan Besli iilkeleri,
Tirkiye, Endonezya, Giliney Afrika, Hindistan ve Brezilya olarak kabul edilmistir.
Egilmez’e (2013) gore, dnceden BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
olarak tanimlanan yiikselen piyasalarin géze ¢arpan ekonomileri olarak gosterilen bu
iilkelerin arasma Tiirkiye, Giiney Afrika, Meksika, Endonezya iilkeleri de dahil
olmustur. Simdi bu iilkelerden Cin, Rusya ve Meksika disindaki diger iilkeler
Kirillgan Besli grubunda toplanmistir. Ayrica bu besliye ii¢ {ilkenin daha katildig:
dair yeni goriislerde mevcuttur. Bu iilkeler; Arjantin, Rusya ve Sili olarak

belirtilmistir (Uz2015:92).

2013 yilinda ABD Merkez Bankasnn (FED) tahvil alimlarinin
azaltilacagina yonelik agiklamanin ardindan, gelismekte olan iilke ekonomilerine
hareket eden yabanci sermaye hareketlerinde azalmalar olmaya baslamistir. FED’in
bu ac¢iklamasindan sonra yiikselen piyasa ekonomileri i¢inde digerlerine kiyasla
ulusal para birimleri en fazla deger kaybeden iilkeler Kirilgan Besli iilke grubu
olmustur. Bu iilkelerin kirilgan besli olarak smiflandirmasinin asil sebebi ise dolayl
yatirimlara yliksek orandaki bagimlilik, yiiksek enflasyon, dis ticaret agiklari vb.
nedenlerle bu bes iilkenin para birimlerinin 2013 yilinda ABD Dolar1 karsisinda asir1

deger kaybetmeleridir (Akel 2015: 75).

Bu bes iilkenin Kirillgan Besli olarak smiflandirilmasmin diger nedenleri

sOyledir (Ersin 2014: 47):

e Cari acik/GSYIH oranmnm yiiksek olmast,
e Biiylime oranindaki artigin istikrarsiz olmasi,

e Dis finansman gereksiniminin yiiksekligi,
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e Siyasi belirsizlikler vb. potansiyel risklerin varlig:.

Kirilgan Besli tilkeleri i¢cin anlatilmak istenen asil olgu bu iilkelerin yatirim
cekme cazibelerinin yiiksek olmasmma ragmen para birimlerinin degerini

kaybettiginde meydana gelen giiven eksiklikleridir.

3.1. Literatiir Taramasi

Tiirkiye icin sermaye hareketleri ve ekonomik biliylime arasindaki iligki

iizerine yapilan bazi1 akademik ¢aligmalar soyledir.

Girbiiz (2006), VAR modeli yardimiyla Tirkiye’nin 1990: 1-2005: 3
donemini inceledigi ¢alismada, kisa vadeli sermaye giriglerinin yatirim ve tiiketim

kanallariyla kisa vadeli ekonomik biiylime sagladigini tespit etmistir.

Simsek (2007), 1992: 1-2005: 12 arast Tiirkiye ekonomisini inceledigi
calismadan elde edilen sonuglara gore, kisa vadeli sermaye yatwrimlarinin giris
yaptig1 yillarda Tiirkiye ekonomisi biiylimiis, doviz kuru degerlenmis ve dig ticaret
acig1 verilmistir. Kisa vadeli sermaye yatirimlarmin ¢ikis yaptigi yillarda ekonomik
bliylime negatif etkilenmis, doviz kuru deger kaybetmis ve dis ticaret agigi

azalmistir.

Takim (2008), 1992-2016 aras1 donem i¢in yaptig1 ¢alismada, Tirkiye’de
yabanci sermayenin yurti¢i kredi imkanini artirarak reel sabit sermaye yatirimlarinda

artis saglarken ekonomik biiyiimeyi de olumlu etkiledigini saptamistir.

Efe (2008), Tiirkiye’nin 1980-2006 aras1 donem i¢in VAR analiziyle yaptigi
calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde

giiclii etkileri oldugunu tespit etmistir.

Stimer (2009), 1992-2007 aras1 donem i¢in VAR analizi kullanarak yaptig:
calismasinda, Tirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilme siirecinin devam
ettirilmesiyle sermaye birikimini artirarak ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini
diger yandan kisa vadeli sicak para girisinin artmasmin ekonomiyi olumsuz
etkiledigini belirtmistir.

Bidirg1 ve Tar1 (2009), Tiirkiye’de 1990-2016 donemi i¢in dogrudan yabanci

sermaye yatmrimlarmin belirleyicilerini belirlemek i¢in Johansen c¢oklu esbiitiinlesme
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analizi uygulamiglardir. Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’ye yapilan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime ve dis agikliga olumlu yonde katki
sagladigi, enflasyon ve isgiicli maliyetlerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna

varmiglardir.

Mucuk ve Demirsel (2010), Tirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini VAR modeli yardimiyla test
etmiglerdir.1992-2007 arast donem icin yapilan bu ¢alismanin sonucuna gore
degiskenlerin karsilikli etkilesimleri oldugu ve uzun donemde birlikte hareket

ettikleri sonucuna ulagmislardir.

Tirkmenoglu (2012), 1980-2010 doéneminde Tiirkiye’deki sermaye
hareketlerinin ekonomik biiylimeye olan etkisini Granger nedensellik testi yardimiyla
incelemistir. Inceleme sonuglarma gore portfoy yatirimlar: ve kredilerin ekonomik
biiylime {izerinde etkili olmadigini sadece dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime

iizerinde olumlu etkide bulundugunu belirtmistir.

Sahin (2015), 1980-2013 aras1 donemi, Tirkiye’deki dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL smir testi kullanarak
incelemistir. Inceleme sonucunda yabanci sermaye ve ekonomik biiyiime arasmndaki

iligkinin uzun dénem i¢in istatiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymustur.

Acar (2016), Tiirkiye’nin 2001-2015 yillarmi kapsayan nedensellik analizinde
yabanci yatirimlarin daha ¢ok portfoy yatirimi seklinde gelmesi sebebiyle yabanci

sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik bagi bulamamaistir.

Bulut ve Aykir1 (2018), 1998-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in
yaptiklar1 incelemede, kisa vadeli sermaye olarak bilinen sicak para hareketleriyle
ekonomik biliylime arasinda uzun vadede esbiitiinlesik iliski oldugunu saptamigslardir.
Bununla birlikte vektor hata diizeltme modeli yardimiyla elde edilen bulgulara gore
kisa vadeli sermaye hareketleri ve biiylime arasindaki iliskinin uzun vadede gegici bir

istikrar sagladigmi gozlemlemislerdir.

Ornek (2008), 1996:4-2006:1 doénemi i¢in VAR teknigi kullanarak yaptigi
calismada, kisa vadeli sermaye yatwrimlarmin ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki olusturdugu saptamistir.
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Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yurti¢i tasarruflar {izerinde olumlu
etki olusturdugunu ve kisa vadeli sermaye yatirimlarinin yurti¢i tasarruflar {izerinde

negatif etkiye sebep oldugunu ayni analizde belirtmistir.

Sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime hakkinda yapilan diger caligsmalar

ise soyledir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001), 24 gelismekte olan iilke i¢in 25 yillik bir
donemi incelemislerdir. Calismada yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik
etkilerinin heterojen oldugunu tespit etmislerdir. Calisma sonucuna gore yabanci
sermaye yatmrimlarindan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik oldugu

belirlenmistir.

Choe (2003), sermaye hareketleri ve biiylime arasindaki iliskiyi, 80 tilke i¢in
1971-1995 donemi i¢in incelemistir. Arastirmada VAR modeli kullanilmastir.
Calisma sonucuna gore biiylime ve yabanci sermaye hareketleri arasinda ¢ift yonlii

bir iliski saptanmustir.

Okuyan ve Erbaykal (2008), 9 gelismekte olan iilke i¢in 1970-2006 arasi
donem i¢in yaptiklar1 Toda-Yamamoto nedensellik analizinde, 9 {ilkenin hepsinde
yabanci yatirimlar ve ekonomik biliyiime arasinda bir iliski bulundugunu

saptamisglardir.

Agayev (2010), 25 gecis ekonomisi i¢in yaptig1 panel veri analizinde, uzun
donemde dogrudan sermaye yatmrimlart ve ekonomik biiylimenin ortak yOonelime

sahip oldugunu belirlemistir.

Vergil ve Karaca (2010), 1980-2015 aras1 donemde farkh iilkeler icin
yaptiklar1 panel veri analizinde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfoy
yatirimlarmin, ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir etki olusturdugunu, kisa vadeli
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sebep oldugunu

saptamiglardir.

Uwubanmwen ve Ajao (2012), Nijerya i¢cin 1970-2009 arast donem igin

Vektor Hata Diizeltme modeli ve Granger analizi yapmislardir. Calisma sonucuna
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gore yabanci sermaye hareketleri ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde bir

iliskinin varligmni tespit etmislerdir.

3.2. Veri Seti ve Model

Calismanin bu kisminda panel veri analizine iliskin veri seti, kullanilacak

model yontem hakkinda bilgilere yer verilecektir.

Bu calismada net dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisi (DYY) ve gayri
safi yurti¢ci hasila (GSYIH) arasindaki iliskinin panel veri analizi ile arastiriimasi
amacglanmaktadir. Calismanin kapsamini Kirilgan Besli iilkeleri olarak nitelendirilen
Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye, smirmi ise 1981-2017
donemi yillik verileri olusturmaktadir. Bu baglamda hazirlanan veri setinin yatay
kesitinde 5 iilke ve zaman kesitinde 37 yil olmak iizere her degisken i¢in toplam 185
veri bulunmaktadir. Veriler dolar para birimi olarak Diinya Bankasi istatistik veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan verilere iliskin tanimlayici
istatistikler asagidaki tablodaki gibidir. Kullanilan verilerde negatif degerler olmasi
nedeniyle logaritma alma islemi uygulanamamistir. Tabloda degiskenlere ait

minimum, maksimum, ortalama, standart hata ve toplam degerleri bulunmaktadir.

Tablo 13. Tanimlayic istatistikler

Ulkeler Min. Maks. Ortalama | St.Hat | Toplam

Brezilya 3,5E+08 1,0E+11 2,8E+10 3,2E+10 1,0E+12
Endonezya -4,6E+09 2,5E+10 5,5E+09 8,2E+09 | 2,0E+11

; Hindistan 5,6E+06 4,4E+10 1,2E+10 1,6E+10 | 4,5E+11
& | Tirkiye 4,6E+07 2,2E+10 5,6E+09 7,1IE+09 | 2,1E+11
G. Afrika -4,5E+08 9,9E+09 2,2E+09 2,9E+09 | 8,3E+10
Kirilgan Besli -4,6E+09 1,0E+11 1,1E+10 1,9E+10 2,0E+12
Brezilya 2,0E+11 2,6E+12 9,9E+11 7,7E+11 3,7E+13

- Endonezya 7,6E+10 1,0E+12 3,4E+11 3,2E+11 1,3E+13
= Hindistan 1,9E+11 2,7E+12 82E+11 7,2E+11 3,0E+13
v | Tirkiye 6,0E+10 9,5E+11 3,8E+11 3,2E+11 1,4E+13
© G. Afrika 6,9E+10 4,2E+11 2,0E+11 1,1E+11 7,3E+12
Kirilgan Besli 6,0E+10 2,7E+12 5,4E+11 5,9E+11 1,0E+14

Elde edilen veriler ile olusturulan ve ¢alisma kapsaminda test edilmesi
amacglanan modeller asagidaki gibidir. Calismada analiz edilmesi amaglanan ilk
modelde GSYIH bagimsiz (agiklayici) ve DYY bagimli (agiklayict) degisken, ikinci
modelde DYY bagimsiz ve GSYH bagimli degisken olarak belirlenmistir. Ayrica
2008 Kiiresel Krizi bu modellere kukla degisken olarak eklenmistir. Buradaki amac,
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ad1 gegen krizin ¢alismada kullanilacak degiskenler iizerindeki etkisinin varhiginin ve
boyutunun ortaya konulmasidir. Krizin etkisinin ortaya ¢iktig1 yil olarak 2009 yili

baz almarak model asagidaki gibi dliizenlenmistir.

Model I, DYY=f(GSYH), DYY=GSYH+dummy,ggo+u
Model 11, GSYH={(DYY), GSYH=DY Y +dummy,gpet+u

3.3. EkonometrikYontem

Ekonometrik analizlerde, genelde yatay kesit veya zaman serisi verilerinin
kullanildig1 bilinmektedir. Zaman serileri ile ilgili analizlerde zaman boyutu {izerinde
durulmakta iken, yatay kesit caligmalarinda ise kesit boyutu dikkate alinmaktadir.
Fakat, 2000°li yillardan sonra panel veri caligmalar1 daha fazla tercih edilmeye
baslamistir. Panel veri ¢alismalarinda ise, zaman boyutu ve kesit boyutu birlikte

incelenmektedir.

Yapilacak analiz ile yukarida ifade edilen modele yer alan degiskenler
arasindaki iliskinin yoniiniin ve boyutunun ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu
baglamda ilk 6nce yatay kesit birimleri arasindaki karsilikli bagimlilik iligkisini test
eden yatay kesit bagimlilig1 testi yapilacaktir. Yatay kesit bagimliliginin varhgi
halinde bu bagimlilig1 dikkate alan yeni nesil testler kullanilmaktadir. Yatay kesit
bagimlilig1 bulunmadiginda ise geleneksel yontemler kullanilabilmektedir. Bu testin
ardindan calismada kullanilacak degiskenlerin duragan olup olmadig: yani birim kok
icerip igermedigi test edilecektir. Calismada son olarak panel regresyon analizi ile
yukarida ifade edilen modellerin katsayr tahmini yapilacaktir. Tahmin edilen
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmalar1 halinde degiskenler arasindaki
iliskinin yonii ve boyutu teorik beklenti ile beraber degerlendirilecektir. Bu

kapsamda kullanilacak ekonometrik yontem asagidaki basliklarda agiklanmistir.

3.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik incelemeleri yapabilmek i¢in Oncelikle yapilmasi gereken sey
degiskenlere ait wverileri toplamaktir. Uygulamada {i¢ farkli veri tiiri
kullanilmaktadir. Bunlar, zaman serisi, yatay kesit ve karma veri tiirleridir. Yatay

kesit veri, birgcok birimin yalnizca bir donemine ait verilerini verirken, zaman serisi
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verisi yalnizca bir birimin farkli donemlere ait bilgisini vermektedir. Zaman serisine;
gilinliik, haftalik, aylik, yillik gibi seriler 6rnek olarak gosterilebilir. Kesit serisine
verilebilecek Ornek, niifus sayimlar1 ve kisilere anket yapilarak toplanan bilgiler
ornek olarak verilebilir. Panel veri, donemlere ve birimlere ait bilgileri igermektedir
(Baltagi 2005: 18). Baska bir deyis ile, ayn1 kesit veriler belirli bir zaman igerisindeki
degisimleriyle inceleniyorsa bu, karma veriler panel veri olarak tanimlanmaktadir

(Gujarati 2003: 27).

Son zamanlarda yapilan c¢alismalarda genellikle panel veri analizi
kullanilmaktadir. Panel veri analizinde yatay kesit ve zaman serisi verileri birlikte
degerlendirilerek ekonomik olgularin kapsamli analiz edilmesi amaglanmaktadir. ni
saglamaktadir. Bu yiizden son donemde ekonometrik analizlerde panel veri yontemi
daha ¢ok tercih edilmektedir. Analizlerde panel veri yonteminin kullanilmasinda bazi
amaclar vardir. Bunlar, yatay kesitte tiim birimlerin zaman i¢indeki degisimini
gostermek, diger degiskenler yardimiyla birimlerin hep birlikte ya da ayri1 ayri
degisimlerini agiklamak ve her bir birime ait aciklayict degiskene bagl kalinarak

Ongorisiinii yapabilmektir (Ugar 2013: 3).

Panel veri kullanmanm diger analiz tiirlerine gore avantajlar1 vardir. Bu

avantajlar1 su sekildedir (Klevmarken 1989; Hsiao 2005: 146; Baltagi 2005: 6):

¢ Birim heterojenlik kontrolii,

e Daha kompleks davranis hipotezleri kurma ve test etme,
e ihmaledilen degiskenlerin kontroli,

e Dinamik iliskilerin ortaya ¢ikarilmasi,

e Model parametrelerin daha dogru tahmini,

e Tahmincilerin hesaplanmasi ve istatistiksel ¢ikarim.

Panel verinin analizinin kullanilmasmin bazi dezavantajlar1 da vardr. Bu

sorunlar soyledir. (Ugur 2009:40-43; Ozer, Bigerli 2004: 71):

e Veri seti olusturulurken olusan sorunlar,
e Yatay kesit ve zaman serisi birlikle degerlendirildigi i¢in daha
kompleks modellerin kurulmasima neden olmasi,

e Olgiimlerdeki hatalarin garpitilmast,
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e Sec¢im yanhligi,

e [Egim katsayilar1 sabitken, birimlere gore sabit terimin degisebilmesi
fakat zamana gore sabit kalabilmesi,

e Egim katsayilar1 sabitken, birimlere ve zamana gore sabit terimin
degisebilmesi,

e Hem sabit katsayilar hem de efim katsayilar1 analizdeki birimlere
gore degisebilmesi,

e Tiim katsayilarin zamana ve birimlere gore degisebilmesi.

3.3.2. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizleri yapilmadan once, o seriyi olusturan silirecin zamana
gore sabitlik durumunun yani serinin duragan olup olmadiginin saptanmasi
gerekmektedir (Tatoglu 2012: 80). Duraganhigin ifade edilme sekli genellikle
soyledir.Egerbir zaman serisinin ortalamasi (E(Yt)=p) ve
varyansi(Var(Y t)=E(Yt—u)2=02) belirli bir zaman dilimi i¢inde degigsmiyorsa ve iki
zaman slireci arasindaki kovaryans degeri (yk=E[(Yt—u)(Yt—k—u)]) de hesaplanan
zaman disinda iki donemin arasindaki acikliga bagliysa bu siire¢ i¢cin duragandir

denilmektedir.

Eger bir zaman serisi duragan degilse, o seri birim kok tasiyor demektir.
Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte regresyona sebep olabilmektedir.
Sahte regresyon, iki degisken aralarinda gercekte anlamli bir iligki olmadigi halde
istatistiki olarak anlamli bir iligkinin var olmasidir. Sahte regresyonla ulasilan R?
degeri F ve t istatistikleri yaniltici olabilmekte ve sapmali sonug

verebilmektedir(Gujarati 2003: 797-806).

Panel veri analizi zaman serilerini de igerisinde bulundurdugundan, bu
analizdeki degiskenlere ait serilerin duraganlik durumlarinin ya da duraganlik
derecelerinin tespit edilmesi Onemlidir. Panel veri analizinde birim kok olup
olmadiginin saptanmasi i¢in Dickey-Fuller (DF) ve Augmented-Dickey-Fuller
(ADF) testleri de panel veri analizine uyarlanmistir. Panel veri analizinde yapilan
birim kok analizi, zaman serisi analizinde daha karmasiktir. Panel birim kok ve
zaman serisi birim kok incelemeleri arasindaki en biiylik ayrim heterojenliktir. Panel

veri analizinde llkeler veya bireyler benzer 6zelliklere sahip olmayabilir. Bu da
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biitiin iilkelerin ya da bireylerin duraganlik bakimmdan farklilik gosterebilecegi

anlamina gelmektedir (Asteriou, Hall 2007: 366).

Panel birim kok testleri birinci ve ikinci kusak testler olmak {izere iki gruba
ayrilir. Birinci kusak testlerde, birimler arasinda korelasyon etkisinin olmadigi kabul
edilirken, ikinci kusak testlerde birimler arasinda korelasyon etkisinin var oldugu

kabul edilmektedir.

Yz’z:,u TTttp Yii1+0:0tei

Yukarida verilen denklemdekiu;sabit etkileri, rtrend etkilerini gosteren
parametrelerdir. Bazi yontemlerle p parametresi test edilerek duraganlik analizi
yapilmaktadir. ¢; ortalamasinin sifira yakin oldugu ve sabit varyansli normal

dagilima uygun oldugu kabul edilmektedir.

3.3.2.1. LLC Testi

Levin-Lin-Chu (LLC) testinin kokeni Augmented-Dickey-Fuller (ADF)
testlerine dayanmaktadir. LLC testi, bireysel birim kok testlerinin, kalicit sapmalara
sahip diger hipotezlere kars1 sinirli giicii oldugunu savunmustur. Ozellikle kiigiik
orneklerde bu durumun daha siddetli oldugunu belirtmistir. LLC bireysel birim kok
testi uygulamalarindan daha gii¢lii bir birim kok testi dnermektedir (Baltagi 2008).

LLC testi, test istatistiksel verilerinin ve regresyon tahmin edicilerinin
asimptotik nitelikleri birim kok olmayan duragan panel verilerden olusan 6zelliklerin
bir karisimidir. Zaman serisi literatiirde yalnizca bir zaman serisinde var olan birim
kok test istatistik dagilimlarmin standart olmayan bir dagilim olmasmin aksine
(Phillips,Ouiliaris 1990), panel regresyon tahmin edicileri ile ilgili test istatistikleri
dagilim olarak sinirlayict normal dagilim gostermektedir. Bununla birlikte, {izerinde
durulmas: gereken konulardan biri de gecikmeli bagimli degiskene ait katsayi,
paneldeki tiim birimler arasinda homojen sekilde kisitlandigindan, deterministik
ogelerin model igerisinde heterojenligi saglayan onemli bir unsurdur. Ayrica, bir
birim kokiin olmasi, tahmin edicilerin yakimsama oranlarmi ve t-istatistiklerinin
T—oldugu hallerde N—o gittigi durumdan daha fazla olmasina sebep olur

(Barbieri 2006).
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3.3.2.2. IPS Testi

Im-Pesaran-Shin (IPS) testinde, heterojen birim kok smnamalarinda panel
birim kok varligini sinamak amaciyla p katsayisinin kabul goren tiim yatay kesitler
icin ayni oldugunu iddia eden LLC (2002) testinin diger alternatif hipotezlerinin

gevsetilmesi amaglanmustir.

IPS panel birim kok testini diger testlerden ayiwran 6dnemli noktalardan biri,
kiiciik orneklem ozelliklerinin diger kok testlerinden daha iistiin oldugu icin
kullanilmasidir. IPS birim kok testi, Yicdegiskenindeki katsay1 lizerinde heterojenlik
saglayarak LLC testini genisletmistir. Bu nedenle farkli kok testi sonuclarinin bir
biitlin halinde toplanmasinda avantajli oldugu diisiiniilebilir. Mandala ve Wu (1999),
Monte Carlo simiilasyonuyla yaptiklar1 IPS testini LLC ile mukayese ederek giiciinii

sinamig ve asagidaki sonucglara ulasmistir (Kunst vd. 2011):

e LLC uygulamada fazla dikkat ¢cekmedigi ve genellikle kisit1 fazla
oldugu i¢in smayacag hipotezler de daha dar bir alan1 kapsar.
e [IPS, LLC testi ve IPS testlerinin karsilastirmasin1 da smar ve IPS

testinin LLC testinden daha gii¢lii oldugunu savunur.

Ancak bu iki testin giiclerinin kiyaslanmayacagini ifade edenler de vardir
(Inal, 2009). Bunun sebebi ise her ne kadar bos (H) hipotezlerin bu iki testte de
birbirinden ¢ok da farkli olmamasina ragmen, alternatif hipotezler farklidir. Bununla
birlikte, LLC smmamast (aslinda hata varyanslar1 ile hatalarn serisel
korelasyonlarinda heterojen olmalarina ragmen) otoregresif parametrelerin homojen
olmasin1 baz alir. Baska bir deyisle, LLC smamas1 karma regresyon temellidir. Ote
yandan, IPS testi otoregresif parametrelerin heterojen olmasi temeline dayanir. Bir
diger deyisle IPS dinamik ve heterojen yapidaki panel veri analizleri i¢in

gelistirilmistir.
3.3.2.3. ADF ve PP Testi

Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) IPS ve LLC analizlerindeki
eksiklikleri tamamlayarak o c¢alismalar1 baz alan yeni bir alternatif test ortaya
koymuslardir. Panel birim kok testlerine alternatif olarak Augmented-Dickey-Fuller

(ADF) testi veya diger duragan olmama testleri i¢in bireysel testlerle olusturulmus
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test istatistiklerinin p degerleri kombinasyonuna dayanan Fisher testini kullanmay1

onermislerdir (Baltagi 2005: 244; Barbieri 2006: 10).

Panel birim kokii incelemek i¢in birim kék oldugunu savunan yokluk hipotezi
1=1,2,3,...,N i¢in Hy: 6; =0 (seride birim kok var), birim kok icermeyen alternatif
hipotez ise H;: 8;<0 (seride birim kdk yok) seklindedir. Bos ve alternatif hipotezler
yukarida bahsi gecen birim kok testleri ile ayni1 oldugu kabul gérmektedir. Bunlar
genel olarak Fisher tipi simamalar olarak adlandirilmaktadir. Fisher ve IPS testleri
dogrudan karsilastirilabilir. Fisher testi parametrik olmayan bir testtir. Herhangi
birim kok testinden alinarak kullanilabilir. IPS testi ise parametrik testtir. IPS
yalnizca ADF ile kullanilabilen bir testtir. IPS testi bireysel testlerle olusturulan t-bar
istatistigine dayanan bir metot kullanirken, Fisher testlerinde ise bireysel testlerden
olusturulan p; degerlerine dayanan bir istatistik kullanilir. Ote yandan bos ve
alternatif hipotezler ise IPS ile aynidir (Nargelecekenler2009:104-105). Modelde p;

degerlerinin elde edilmesi i¢in kullanilan temel denklem s6yledir:

P=-2)N Inp; (-2Inp; iki serbestlik dereceli bir v’ dagilimini ifade eder.)

IPS testi gibi dengesiz panellerde uygulanabilmesi ve herhangi bir birim kok
testine gore diizenlenebilmesi Fisher tipi testlerin avantaji iken, p; degerlerinin Monte
Carlo simiilasyonlarinca elde edilmesi bu testlerin dezavantaji olarak karsimiza ¢ikar

(Maddala, Wu 1999: 636).

3.3.3. Esbiitiinlesme Testi

Pedroni (1999, 2004), esbiitiinlesme analizleri yapilirken heterojenlige izin
veren bazi testler dnermistir. Bu testler iki grupta incelenmektedir. Birinci gruptaki
testlerde, grup zaman serilerindeki yatay kesitler icinde ayri olarak hesaplanan
esbiitiinlesme testlerinin ortalamas1 kullanilmaktadir. Ikinci grupta, istatistikler
gruplanmakta ve ortalama bir parca olarak yapilmaktadir. Pedroniesbiitiinlesme
testinin temeli, Engle-Granger testine dayanmaktadir. Pedroniesbiitiinlesme testi,
duragan olmayan ancak serilerin birinci mertebeden duragan oldugu hallerde

gecerlidir (Ergiin, Polat 2015: 126). Pedroni, yedi adet esbiitiinlesme istatistigi
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gelistirmistir. Bunlarin dort tanesi grup i¢i iken {i¢ tanesi grup arasidir (Asteriou,

Hall, 2007: 374).

3.3.4. Hausman Testi

Sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda tercih yapabilmek i¢cin Hausman

Testi kullanilmaktadir. Bu testteki hipotezler asagida agiklanmastir.

Ho:(Sifir-temel hipotez) Aciklayict degiskenler ve birim (spesifik) etki
arasinda korelasyon yoktur. Bu hipotezde her iki tahminci de tutarli oldugu i¢in sabit
ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki farkin en kiiclik olacagi beklenmektedir.
Rassal etkiler tahmincisi daha etkin oldugu i¢in rassal etkiler tahmincisinin kullanimi

daha uygun olacaktir.

H;: (Alternatif hipotez) Agiklayict degiskenler ile birim (spesifik) etki
arasinda korelasyon vardir.Bu durumda rassal etkiler tahmincisi sapmalidir ve
tahminciler arasindaki biiyiik fark olmasi beklenir. Bu baglamda sabit etkiler modeli

tutarli oldugu i¢in tercih edilmelidir.

Birim ya da birim-zaman farkliliklarin1 temsil eden katsayilarin baska bir
deyisle rassal etkili modeldeki hata terimi bilesenlerinin, modeldeki diger bagimsiz
degiskenlerle iligkili olmadig1 hipotezinin gegerliligi, Hausman’in Onerdigi test
istatistigi ile incelenebilmektedir. Bu test istatistigiyle, rassal etkili modelin
parametre tahmincileri ve sabit etkili model parametre tahmincileri arasindaki farkin
istatistiki agidan anlamli olup olmadiginin analiz edilmesi gerekmektedir. iki model
arasinda se¢im yapilabilmesi i¢in Hausman test istatistigi kullanilmaktadir. Hausman

~ 66

test istatistigi “rassal etkiler tahmincisi dogrudur” sifir hipotezi altinda k serbestlik
dereceli ki-kare dagilimi gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda rassal etkili
modelin hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iligkili olmadig1 karar1

verilebilir. Bu durumda sabit etkili model tercih edilir (Pazarlioglu, Giirler 2003: 5).

Sabit ve rassal etkiler modellerinden hangisinin tercih edilecegi Hausman
testi ile belirlenmektedir. Rassal etkiler modeli prassal degiskeni ve bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonun sifir oldugunu kabul etmektedir. Baska bir
deyisle cor(p;,x;)=0 ise rassal etkiler modeli kullanilmaktadir. Ote yandan, aritmetik

ortalamasi sifir olan ; ile bagimsiz degiskenlerin korelasyonu sifira esit degil ise,
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sabit etkiler modeli tercih edilmelidir. Sabit etkiler modeli cor(p;,xi)#0 oldugu halde
gecerli olmaktadir. Bu baglamda Hausman testi k-1 serbestlik derecesinde bir tiir

Wald y2 testidir (Yaffee 2003: 8).

3.3.5. Regresyon Analizi

T sayida gozlem ve N sayida birimden olusan, k tane agiklayici degiskene ait

genel dogrusal panel veri modeli su sekildedir:

Yi=Pot BiXiict P2Xaie +...+ PiXkit tui(i=1,2,..,N ve t=1,2,...,T)

Burada Y, bagimli degisken, X,bagimsiz degiskenler, B egim parametresi ve u
hata terimidir. 1 alt indisi birimleri, t alt indisi ise zamam gostermektedir. Y
degiskeni, birimden birime ve bir zaman siirecinden ardisik zaman siirecine farkl
degerler alan bagimli bir degisken oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman periyodu
icin t olmak iizere iki alt indisle ifade edilmektedir. Dogrusal panel veri modelinde,
parametrelerin zaman ya da birime gore deger almasma bagli olarak farkli modeller

mevcuttur (Hsiao 2003).

Panel veri model tahmini i¢in kullanilan ¢ tahminci vardiwr. Bunlar
havuzlandirilmis en kiicilik kareler tahmincisi, rassal etkiler tahmincisi ve sabit etkiler
tahmincisidir. Klasik model olarak da bilinen havuzlandirilmis en kiigiik kareler
tahmincisi panel verisinin panel olmasini dikkate almayan bir tahmin yontemidir. Bu
baglamda 6rnek birimlerinin, homojen oldugu, yani zaman ve birim etkilerinin dahil

edilmedigi bir tahmin s6z konusudur (Asteriou, Hall 2007: 345).

Panel veri analizinde model tahmini olusturulurken tahminlerde her bir
birimde gozlemlenemeyen birim etkiler olabilmektedir. Bu etkilere, yatay kesit birim
icin tahmin yiiriitiilen bir parametre olarak bakiliyor ise “sabit etkiler”, rassal bir
parametre olarak bakiliyorsa “rassal etkiler” modeli s6z konusudur. Model rassal
etkiler ile tahmin edilirken, birim etkiler ve aciklayict degiskenler arasindaki
korelasyon farki sifir kabul edilirken, sabit etkiler modelindeyse korelasyonun
sifirdan farkli bir deger oldugu kabul edilmektedir. Ayrica rassal etkiler modelinde
zaman sabiti degiskenlerin varlig1 mevcut olabilirken, sabit etkiler modelinde bu gibi

degiskenlerin varlig1 kisitlanmaktadir (Tatoglu 2012: 79).
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Asagida panel veri analizlerinde en yaygin kullanilan sabit etkiler ve rassal

etkiler modelleri hakkinda bilgi verilecektir.

3.3.5.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler yontemi, bagimsiz degisken olarak kabul edilen birimlerin
farkliliklarinin sabit terimde ortaya ¢ikacak farkliliklarla yakalanabilecegini iddia
eden modeldir. Panel veri analizi, birimler arasindaki farkliliklar1 katsayilardaki
farklardan yola cikarak agiklar. Ote yandan sabit etkiler modeli ise katsayilarin
zaman ve birimlere gore degistigini kabul eder. Boylelikle tiim bagimsiz
degiskenlere ait katsayilar1 farkli bir model yapist karsimiza ¢ikmaktadir

(Pazarhoglu, Giirler 2007: 4).

Sabit etkiler yontemi birimler arasindaki iliski farkliliklarini inceliyorsa tek
yonlii sabit etkiler, birimler ve zaman arasindaki iligki farkliliklarini inceliyorsa cift
yonlii sabit etkiler modeli olarak adlandirilir. Sabit etkiler modelinin temelinde
egimlerin de§ismemesi ve sabit katsayillarin de§ismesi vardwr. Sabit etkiler
yonteminin uygulama kriterleri incelendiginde; kesit birimin zaman serisinden fazla
oldugu durumda yapilan analizlerde serbestlik sorununa sebep oldugu, degisken
sayisinin fazla oldugu ve bununla beraber ¢oklu baglant1 problemine neden oldugu

ve hata teriminin sifir olarak kabul edilmesi sebebiyle ardigik bagimlilik olmamasina

sebep oldugu goriilmektedir (Gujarati 2003).

Tek Yonlu Sabit Etkiler Modeli:

Yit=(oituio)+ BriXiict PaieXait . .+ PrieXkit Teit

Cift Yonli Sabit Etkiler Modeli:

Yi=(oictuicthi)+ BrieXaict PaieXoit ...+ PrieXkit +eit

Burada e=IID(0,0%) oldugu varsayilmistr. Baska bir ifadeyle hata
terimlerinin, varyansinin sifira esitleyecek bicimde bagimsiz ve 6zdes dagildigi kabul

edilmektedir. Ayrica her bir Xj; degeri e;; degerinden bagimsizdir (Baltagi, 2005:12).
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3.3.5.2. Rassal Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, bagimsiz degisken birimlerinin farkliliklarmnin sabit
terimde ortaya ¢ikacak farkliliklar ile yakalanabilecegini savunmakta iken rassal
etkiler modeli, modeldeki tiim katsayilarin zaman ve kesit ile bagimsiz degiskenler
arasinda bir iligkinin olup olmayacagmi iliskinin rassal hata terimi ile
aciklanabilecegi one siirmektedir. Rassal etkiler modelinde iliskinin bu yontemle

aciklanmasi varyans bilesen yontemi olarak da agiklanmasini saglamaktadir.

Rassal etkili modellerde, kesitlere ya da hem kesitlere hem de zamana bagl
olarak ortaya ¢ikan degisiklikler, hata teriminin bir bileseni olarak modele katilmalar1
durumunda s6z konusu olur. Rassal etkili modeller serbestlik derecesi kaybinin
ortadan kalkmis olmasi nedeniyle sabit etkili modellerden {istiindiir. Ayrica rassal
etkiler modeli, 6rneklem haricindeki etkilerin de modele dahil edilmesine imkan
saglamaktadirlar. Bu modeller hata teriminin p; degerini igermesi sebebiyle asagidaki

sekilde gosterilebilir:

Tek Yonlu Rassal Etkiler Modeli:

Yi=ait BrieXaict PaieXaie ... PrieXkie T(Witvie)

Cift Yonlii Rassal Etkiler Modeli:
Yi=aict BrieXiict BaieXaie T . -1 PrieXkit T(HiTA+Vie)

Bu modeldeki hata terimi iki bilesenli bir hata terimidir vev;=IID(0, 6°v) ve
w=IID(0, cszt) varsayimlar1 gecerlidir. Bu modeldeki iki bilesenli hata terimlerinden
ilki =1,2,...,N seklindeki bir kesitin zaman boyutunda degisiklik gostermeyen ;
degeri ve zaman boyutunda degerleri birbiriyle baglantili olan geri kalan diger
kismmi gosteren vy, degeridir. Modelde kesit etkisini gosteren p; ile diger hata
terimlerini igeren vj birbirinden bagimsizdir. Ayrica hata teriminin bu iki bileseni
tiim bagimsiz degiskenlerin her hangi bir gézlem degerinden bagimsizdir. Bu sebeple
rassal etkiler modelini gdsteren yukaridaki esitlikler igerisinde ifade edilen hata
terimi bilesenleri (vi ve ) tahmininde swadan en kiigiik kareler tahmincileri

sapmasiz ve tutarhdir (Ozer, Cift¢i 2009: 39-49).
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3.4. Analiz Sonuclan

Calisgmanin bu kisminda Kirilgan Besli {ilkeleri lizerine yapilan panel veri

analizi kapsaminda yapilan uygulamanimn sonuglar1 asama asama degerlendirilecektir.

3.4.1. Yatay Kesit Bagimhhg:

Panel veri analizlerinde bir takim testlerin yapilabilmesi i¢in yatay kesitler
arasindaki bagimliligin test edilmesi gerekmektedir. Bu test sonucuna gore yatay
kesit birimleri arasinda bagimlilik varsa bu bagimlilig1 dikkate alan yeni nesil
testlerin uygulanmasi gerekmektedir. Eger yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
tespit edilemezse birinci nesil analiz testlerinin kullanilmasinda sakinca
bulunmamaktadir. Yatay kesit bagimliligin1 arastiran testler en kiiciik kareler
yontemi sonucu elde edilen tahmin sonuglarinin hata terimleri {izerine
odaklanmaktadir. Bu testlerde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olmadigmni
iddia eden sifir hipotezi yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik oldugunu iddia eden
alternatif hipoteze kars1 smanmaktadir. Asagidaki tabloda yatay kesit bagimliligina

iligkin test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 14. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Testler Istatistik Prob.
Breusch-Pagan LM 13.80517 0.1821
Pesaranscaled LM 0.850863 0.3948
Pesaran CD 0.113965 0.9093

Calismada kullanilacak modellere iligkin yapilan yatay kesit bagimliligi
testlerinde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik olmadigini iddia eden sifir
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Buradan hareketle

calismada birinci nesil testlerin kullanilmasinda sakinca bulunmamaktadir.

3.4.2. Birim Kok Testi

Birim kok testlerinde ilgili degiskenin birim kdke sahip oldugunu yani
duragan olmadigini iddia eden sifir hipotezi degiskenlerde birim kok olmadigmni yani
degiskenlerin duragan oldugunu iddia eden alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir.
Asagidaki tabloda ¢aligmada kullanilacak degiskenlerin diizey degerlerine iliskin

birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 15. Diizey Degerlerine iliskin Birim Kok Testi Sonuglar1

DYY GSYIH
Testler - — . . .
Istatistik Prob. Istatistik Prob.
Levin, Lin ve Chu -1.34796 0.0888 0.91520 0.8200
Im, Pesaran ve Shin -1.25818 0.1042 1.75438 0.9603
ADF - Fisher 14.6467 0.1455 5.70675 0.8393
PP - Fisher 17.4451 0.0651 3.36055 0.9716

Birim kok testi sonuglarinagére, DYY degiskeni icin IPS ve ADF testlerinde
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde, LLC ve PP testlerinde %1 ve %5 anlamlilik
diizeylerinde, GSYIH degiskeni i¢in tiim testlerde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde degiskenlerin birim koke sahip oldugunu iddia eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Buradan yola ¢ikarak degiskenlerin duragan olmadigi ve sahte
regresyona yol acabilecegini sdylemek miimkiindiir. Dogrudan yabanci yatirimlar

degiskeninin diizey degerine ait grafik asagida gosterilmektedir.
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Sekil 9. DYY Degiskeni Diizey Degerleri

Gayri safi yurtici hasila degiskeninin diizey degerine ait grafik asagida

gosterilmektedir.
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Sekil 10. GSYIH Degiskeni Diizey Degerleri

Birim kok sorunun iistesinden gelmek i¢in degiskenlerin farki alinmaktadir.
Asagidaki tabloda calismada kullanilacak degiskenlerin birinci farklar1 almmais

hallerine iligkin birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 16. Birinci Fark Degerlerine Iliskin Birim Kok Testi Sonuglari

DYY GSYiH
Testin Adi - — . . ..
Istatistik Prob. Istatistik Prob.
Levin, Lin ve Chu -2.73869 0.0031 -2.33738 0.0097
Im, Pesaran ve Shin -7.71017 0.0000 -4.68883 0.0000
ADF - Fisher 67.5371 0.0000 39.1281 0.0000
PP - Fisher 310.577 0.0000 51.1852 0.0000

Tablodaki sonuglara gore degiskenlerin birim kdke sahip oldugunu iddia eden
sifir hipotezi tim degiskenler i¢in tiim testlerde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde reddedilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilacak degiskenler
birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar

degiskeninin birinci farkina ait grafik asagida gosterilmektedir.
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Sekil 11. DYY Degiskeni Birinci Fark Degerleri

Gayri safi yurtici hasila degiskeninin birinci farkina ait grafik asagida
gosterilmektedir.
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Sekil 12. GSYIH Degiskeni Birinci Fark Degerleri

Birinci farki alinmis serilere iliskin grafikler incelendiginde serilerin duragan

bir seyir izledigi goriilmektedir.

3.4.3. Esbiitiinlesme Testi

Asagidaki tabloda gayri safi yurtici hasila ve dogrudan yabanci yatirimlar
serilerinin uzun donem iligkilerinin arastirildigi, gayri safi yurti¢i hasila degiskeninin
bagimsiz, dogrudan yabanci yatirim degiskeninin bagimli degisken oldugu modele
iligkin Pedroni Egbiitiinlesme Testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu testte degiskenler

arasinda esbiitiinlesme olmadigini iddia eden sifir hipotezi sinanmaktadir.
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Tablo 17. Model I Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Testler t-Ist. Prob. Ag. T-ist Prob.
Panel v 3.264064 0.0005 0.429627 0.3337
Panel rho -8.875116 0.0000 -8.288733 0.0000
Panel PP -1.676898 0.0000 -2.081236 0.0000
Panel ADF -8.765286 0.0000 -9.302881 0.0000
Grouprho -7.988419 0.0000
Group PP -2.419879 0.0000
Group ADF -1.004673 0.0000

Analiz sonuglarma gore %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezi
reddedilebilmekte ve degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugu kabul

edilmektedir.

Asagidaki tabloda dogrudan yabanci yatirimlar ve gayri safi yurtici hasila
serilerinin uzun donem iliskilerinin arastirildigi, dogrudan yabanci yatirim
degiskeninin bagimsiz, gayri safi yurti¢i hasila degiskeninin bagimli degisken oldugu

modele iliskin Pedroni Egbiitiinlesme Testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 18. Model II Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

Testler t-ist. Prob. Ag. T-ist Prob.
Panel v 2.830556 0.0023 -0.168270 0.5668
Panel rho -6.239262 0.0000 -6.981222 0.0000
Panel PP -5.023258 0.0000 -5.624371 0.0000
Panel ADF -4.185547 0.0000 -4.538658 0.0000
Grouprho -5.405359 0.0000
Group PP -5.882605 0.0000
Group ADF -4.561228 0.0000

Bir 6nceki modelde oldugu gibi bu modelde de %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde sifir hipotezi reddedilebilmekte ve degiskenler arasinda uzun dénemli

ilisk1 oldugu kabul edilmektedir.

3.4.4. Hausman Testi

Calismada kullanilacak degiskenlerin duraganligi saglandiktan sonra
yapilacak panel regresyon analizi i¢in model se¢imi yapilmasi1 gerekmektedir. Model

secimi yaparken sabit veya rassal bir etkinin olup olmadigi arastirilmalidir.
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Calismada sabit veya rassal etkinin varhigmni arastirmak i¢in Hausman Testi
uygulanmistir. Bu testte rassal etkili modelin tercih edilmesi gerektigini iddia eden
sifir hipotezi sabit etkili modelin tercih edilmesi gerektigini iddia eden alternatif

hipoteze kars1 sitnanmaktadir.

Tablo 19. Hausman Testi Sonuglar1

Modeller istatistik d.f. Prob.
Model 1 0.423779 2 0.8091
Model 11 1.486119 2 0.4757

Calismada kullanilacak modeller i¢in yapilan Hausman Testi sonuglarina gore
sifir hipotezi %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde reddedilememektedir.
Dolayisiyla calismada yapilacak regresyon analizinde rassal etkili model tercih

edilecektir.

3.4.5. Regresyon Analizi

Asagidaki tabloda gayri safi yurti¢i hasilanin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkisinin arastirildigi yani gayri safi yurtici hasila degiskeninin bagimsiz,
dogrudan yabanci yatirim degiskeninin bagimli degisken oldugu modele iligkin

regresyon tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 20. Model I Regresyon Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar St. Hata t-Ist. Prob.
GSYIH 0.031994 0.004228 7.567931 0.0000
dummy -1.26E+09 9.00E+08 -1.397897 0.1640

C 12048637 4.59E+08 0.026256 0.9791
R Kare 0.2887
D-W Ist. 2.0852
F-Ist. 9.6816
F-prob 0.0000

Tabloda analize konu olan iilkelerde gayri safi yurtici hdsilanin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Buna gére bu
iilkelerdeki gayri safi yurtici hasila artis1 bu iilkelere gelen dogrudan yabanci
yatirimlart olumlu yonde etkilemektedir. 2008 kiiresel krizini temsil eden kukla
degiskenin katsayis1 ise tahmin edilen modelde %10 olasilik diizeyinde bile anlaml1

cikmamustir.
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Asagidaki tabloda dogrudan yabanci yatmrimlarinin gayri safi yurti¢i hasila
iizerindeki etkisinin arastirildigi yani dogrudan yabanci yatirim degiskeninin
bagimsiz, gayri safi yurtici hasila degiskeninin bagimli degisken oldugu modele

iliskin regresyon tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 21. Model II Regresyon Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar St. Hata t-Ist. Prob.
DYY 6.341729 0.904717 7.009627 0.0000
dummy 3.24E+10 2.00E+10 1.622015 0.1067
C 2.30E+10 1.06E+10 2.173991 0.0311

R Kare 0.3153

D-W Ist. 1.9028

F-Ist. 10.9876

F-prob 0.0000

Tabloda analize konu olan tilkelere gelen dogrudan yabanci yatirimlarin gayri
safi yurti¢i hasila lizerindeki etkisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Buna gore bu
iilkelere dogrudan yabanc1 yatirimi geldikce bu tilkelerdeki gayri safi yurtici hasilay1
olumlu yonde etkilemektedir. Onceki modelde oldugu gibi bu modelde de 2008
kiiresel krizini temsil eden kukla degiskenin katsayisi yine %10 olasilik diizeyinde

bile anlamli ¢ikmamustir.

Sonug olarak analize konu olan Kirilgan Besli iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirimlari gayri safi yurtici hasilayi, gayri safi yurtigi hasilanin da dogrudan
yabanci yatmrimlar1 etkiledigi ve etkilerin pozitif yonde oldugunu sdylemek

miimkiindiir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar teorik beklenti ile uyumludur.
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SONUC

Sermayenin iilkeler ya da piyasalar arasi aktarimi olan sermaye hareketleri
son yillarda bas dondiiriicii bir hizda artmistir. Kendi iilkesinde yatirim karlhiligi
azalan birey ya da kurumlar diger tilkelere sermaye saglayarak bu tlilke ekonomilerini
olumlu ya da olumsuz bir¢ok sekilde etkilemislerdir. Dogrudan yatirim olarak da
tanimlanan uzun vadeli sermaye yatirimlari, yatirim yapilan iilkede issizligi azaltma,
ithracat1 artirma, ithalat1 azaltma, Olcek ekonomilerine gec¢is yapma, doviz
rezervlerini artrma gibi ililke ekonomisi i¢in bir¢ok olumlu durumu beraberinde
getirebilir. Bu yatirim tiiriinde yatirimin amortisman siiresinin uzun olmasi, yiiksek
vergi 0deme, ulusal para biriminin degerlenerek yatirimcmnin reel olarak zarara
ugramasi gibi bir¢ok risk unsurunu barindirarak yatirimci i¢in bir¢ok olumsuz etkiye
neden olabilir. Kisa vadeli sermaye, ¢ok kisa bir zaman dilimi i¢inde iilkeler ya da
piyasalar arasi gecis yaptigindan yatirim alan iilke i¢cin fiyat istikrar1 baglaminda
sorunlara yol agabilirken, daha fazla kar olan lilkeye yonelerek karliligini artiran

yatirimcilar i¢in karl bir yatirim tiirii olarak karsimiza ¢ikar.

Ulkeler gesitli ekonomik hedefleri i¢in yabanci sermayeyi kendi iilkelerine
cekmek isterler. Fakat yabanci sermayeyi istemelerinin asil nedeni ekonomik
biliylimenin saglanmasinda yabanci yatirimlarin oynadigi roldiir. Tasarruflar1 yetersiz
olan iilkeler bu fonlar1 kullanarak ekonomik biiyiimeyi saglamak istemektedirler.
Tasarruf miktar1 yetersiz olan Tirkiye de yabanci yatirim almak i¢in ¢esitli hukuki
ve ekonomik diizenlemeler yapmistir. Bu diizenlemelerin sonu¢ vermesiyle
Tirkiye’ye sermaye girisleri hizlanmistir. Ancak bu diizenlemelerin yetersiz olusu ve
ekonomideki yapisal sorunlar nedeniyle yabanci yatirimlar {ilkeden c¢ikmaya
baslamistir. Zaten ekonomik anlamda zayif durumda olan Tiirkiye sermaye kacisiyla
birlikte finansal krizler yasamis ve bu krizlerin olumsuz etkileri yillar boyunca

surmustir.

Kirilgan besli olarak bilinen bes iilkenin yiiksek enflasyon, istikrarsiz biiylime
gibi bircok ortak yonii olmalarina ragmen birbirlerine en c¢ok benzedikleri yon

kiiresel rezerv para birimi olan dolara karsi ulusal para birimlerinin asir1 kirilgan
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olmalaridir. Bu durum ise bu iilke ekonomilerinin spekiilasyona ag¢ik olmasi

anlamina gelmektedir.

Bu c¢alismada Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika
iilkelerinden olusan Kirilgan Besli iilkelerinde sermaye hareketlerinin ekonomik
bliylimeye etkisi arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda sermaye hareketleri ve
ekonomik biiylime arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Yani uzun
donemde bu degiskenlerin beraber hareket ettigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica
sermaye hareketlerinin bu bes tlilkede ekonomik biiylimeyi artirdig1 gézlemlenmistir.
Diger bir agidan bakildiginda sermaye hareketleri ve ekonomik biiyiime karsilikli
etkilesim halindedir. Yani ekonomik biiylime gerceklestiginde ekonomiye giren
sermaye miktarin1 artwrmig ayrica sermaye girisiyle de ekonomik biiylime
artmistir.Ulasilan bu sonuglar, Bu analiz sonucu; Nair-Reichert ve Weinhold (2001),
Choe (2003), Okuyan ve Erbaykal (2008), Ornek (2008), Efe (2008),Takim (2008),
Stimer (2009), Bidirgr ve Tar1 (2009), Agayev (2010), Mucuk ve Demirsel (2010),
Vergil ve Karaca (2010), Tirkmenoglu (2012), Uwubanmwen ve Ajao (2012),
Sahin (2015), Acar (2016), Bulut ve Aykir1 (2018) calismalarindaki sonuglarla
ortlismektedir. Dolayisiyla bu iilkelerin ekonomik biliylimeleri i¢in sermaye
hareketlerinin girisini kolaylastiracak diizenlemeleri yapmalari, hem ekonomik
bliylimeyi hem de sermaye girisini artrracagi bir dongii olusturabilecegi i¢cin bu

diizenlemeler Kirilgan Besli Ulkeleri i¢in dnem arz etmektedir.
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