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_ Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Makroekonomik Etkisinin Incelenmesi (2008-2018)

Hiiseyin TEZER )

Oz: Diinya ekonomilerinin biiyiik béliimii hem gelismis, hem de gelisen iilkeler, yeni yatirimlar
icin uluslararas: sermayeye (dis finansmana) ihtiva¢ duymaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler, ekonomik biiyiime siirecini siirdiiriilebilir kilmak ve kalkinma siirecini devam ettirebilmek
icin yeni yatirumlar yapmak zorundadwlar. Ancak makro ekonomik biiyiime ve kalkinma
hedeflerini gerceklestirebilmek icin gerekli olan ulusal tasarruflar yetersiz olabilmektedir. Bu
yiizden de yurt disi tasarruflara (uluslararast sermayeye) ihtiya¢ duyulmaktadirlar. Sonug olarak
tilkenin milli gelirinin, istihdamimin ve refah seviyesinin yiikselmesi icin yatirimlarin artmasi
gereklidir. Bunu saglayabilmek igin ise iilke i¢inde yetersiz olan finansal kaynak yerine yabanci
tasarruflara, yani uluslararasi sermayeye yonelmek zorundadirlar. Geligmis ve zengin olan iilkeler
ya da diger bir ifadeyle, tasarruf fazlasi veren iilkeler, sahip olduklar: atil fonlara getiri saglamak
ve servetlerinin reel degerlerini korumak arzusundadirlar. Bu yiizden sahip olduklar: tasarruflar
giivenli ve karli fonlara aktarmaktadirlar. Tiirkiye ekonomisi de eksi tasarruf veren bir ekonomi
oldugu icin yabanci tasarruflara ihtiyaci olan iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu ¢alisma da;
Tiirkiye ekonomisinin 2008 diinya ekonomik krizi sonrasi yasanan siiregte, makro ekonomik
degiskenler agisindan, yabanci sermaye kaynaklarmmin Tiirkiye ekonomisinde yarattigi etkiler
tizerine olacaktir.
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International Capital Movements Turkey Economy on it Investigation of
the Macroeconomic Impact (2008-2018)

Abstract: Most of the world's economies (both developing and developing countries) need
international capital (external financing) for new investments. Especially developing countries
have to make new investments in order to ensure the continuation of the economic growth process
and to ensure their development. However, both the macro economic growth and the national
savings required to realize the development moves may be inadequate for the new investments
expected in the economic growth process. Therefore, foreign savings (international capital) are
needed. As a result, investments should be increased in order to increase the national income,
employment and welfare of the country. In order to achieve this, they have to move towards foreign
savings instead of financial resources that are insufficient within the country. This source is
naturally in the form of foreign borrowing, often called foreign capital. These developed and rich
countries or, in other words, countries that have a surplus of savings, want to return to their idle
funds and to maintain the real value of their wealth. Turkey's economy because it is an economy
that is among the countries with negative savings needs foreign savings. In this study; Turkey's
economy in the process that took place after the 2008 world economic crisis, in terms of macro-
economic variables will affect Turkey on foreign capital sources, created in the economy.
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|.Giris

Ikinci diinya savasi sonrasinda &zellikle 50°li ve 60’1 yillarda gelismis kapitalist
ekonomilerin biiyiime rakamlar1 yiiksek oranlarda siiregelmistir. Bu rakamlar kismen
kapitalist gelismis ekonomilerin, diinyanin diger kesimiyle yani az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerle birlikte biitce agiklart vermeye ve dahildeki fazla olan mallart
satin almaya hazir olma comertligine bagli devam etmistir. Bu sistem ihracat pazarlarinin
genislemesi gibi bir fayda saglamasina ragmen diinyanin geri kalan kismina “kalkinma”
ihrag etmedi. Bu durum &zellikle geligmekte olan ekonomiler i¢in bir hayal kiriklig:
olarak sonuglanmistir. Bu yiizden 1960’larin sonlarina dogru devlet kapitalizmi hem
uluslararas1 alanda hem de ulusal ekonomilerde ¢6ziilmeye ugramistir. Bu ¢oziilme
1970’lerin sonlarina kadar devam etmistir (Harvey, 2015;20). Kapitalizmin isleyisini
yoneten kurallar 1970’lerin sonlarina dogru degisime ugramstir. S6z konusu bu degisme
sadece kapitalist iilkelerde 1970’lerdeki iktisadi performansin kétiilesmesi ve bu kotii
gidisi durdurmak i¢in uygulamaya sokulan ilk politika 6nlemlerinin uygulanmasindan
bile anlagilabilmektedir. Emegin verimliligindeki artis hizinin yavaslamasi, diisiik
birikim ve biiyiime oranlari, issizlik seviyesinin yiikselmesi, ekonomilerde meydana
gelen asir1 kirilganliklar ve resesyonlarin uzun siirmesi, enflasyonist bir ortamin siirekli
hale gelmesi 1970’lerin tipik bir ekonomik siirece doniigmiis oldugunun da gostergesidir
(Dumenil & Levy, 2009;171). 1980’lerin basinda ise gelismis kapitalist diinyadaki
ekonomik karasizliklar faiz oranlarmin artmasina ve kiiresel ekonomik durgunluga yol
acinca hizli bir degisime ugramustir. Ciinkii {iglincli diinya iilkelerinin bor¢lanma
maliyetlerinin artmasi ve ihracat gelirlerinin diismesi bu {ilkeleri art arda ekonomik
kirilganliklar i¢ine itmistir. Bu iilkeler bu sorunlari asabilmek i¢in ihracati ve yeni
uluslararas1 fonlar1 canlandiracak yeni formiiller aramugslardir. Ve sonunda giderek
ihracat merkezli yabanci dogrudan yatirimlar: (FDI) sorunun ¢6ziimii olarak yiiriirlige
koymuslardir. Ve gecen zaman araliginda 1991 - 98 yillar siiresince, yabanci dogrudan
yatirimlar tiglincii diinya iilkelerinin vaz gecilmez en dnemli finansman kaynagi haline
gelmistir (Landsberg, 2008;94). Dogrudan yabanci yatirim ve ticaret, ¢ogu zaman
birbirine alternatif gibi islese de dogrudan yabanci yatirimlarin temelini teskil eden
diizenleyici sorunlar genelde spesifiktir. Bu yeni durumlara karst uygun yonetisim
sekilleri yaratacak yeni tartigma alanlarina ve yeni stratejilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
durum bir yanda kiiresellesme mubhaliflerinin, ekseriyetle kendi kendine yeten ve
bolgesel yonetilen ulusal ekonomilere geri doniis arayisinda olmalari, 6te yandan ise agik
kiiresel pazar taraftarlarinin deregiilasyonlardan baska bir miidahale olasiligina karsi
¢itkmalar1 durumuyla karsilagilmaktadir (Hirst & Thompson, 2007;79). Diinya ekonomisi
icinde her gelir gurubundaki {ilkenin ekonomik gelismislik bakimindan farkli sorunlar
yasamasina ragmen uluslararas1 sermaye hareketlerinin dzellikle gelismekte veya az
gelismis ekonomiler lizerindeki etkileri daha fazla 6nem arz etmektedir. Bu baglamda az
gelismis veya gelismekte olan ekonomilerin geri kalmis olmalarinin temel sebepleri;
bilgi eksikligi, teknoloji yetersizligi ve sermaye ac¢igidir. Kaynaklar bakimindan yetersiz
bir durumda olan ve dis finansman yoluyla yatirimlara yon vermenin riskli ve maliyetli
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oldugu doénemlerde kontrollii bir yabanci sermayeden faydalanmak onemli hale
gelmistir. Az gelismis ve gelismekte olan ekonomiler sanayilesme ve kalkinma
hamlelerini gerceklestirebilmeleri icin gerekli olan en Onemli faktér yatirimlarda
kullanilacak yabanci fonlarin yeterli ve yiiksek nitelikte olmasidir.

Kiiresellesme taraftarlart agisindan &zellikle uluslararasi sermaye hareketliligi
serbestisini savunan kesim, kalkinmakta olan ekonomilerin ya da diger bir ifadeyle
gelisen piyasalarin (Dogu ve Giliney Asya, Latin Amerika, Tiirkiye) sermaye
hareketlerinden olumlu etkileneceginden ve ekonomilerinin biiyiime performansina
pozitif bir etki yaratacagmi diigiinmektedirler. Yiikselen bu ekonomilerin artan diinya
ticaretindeki payiyla diinya ekonomisinin de bilylimesine katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Diger yandan kotiimser bir bakig acisiyla sermaye hareketliliginin
olumsuz yonlerine dikkat ¢eken goriis ise, iiciincii diinya iilkelerindeki ucuz isgiicii
tabanina bagl kalacagimi ve alt yap1 ve egitime dnem vermeyeceginden teknolojik
sigrama yapamayacagini ileri stirerken sadece ara iiretim siirecinde kalabileceklerini ileri
stirmektedirler (Hirst &Thompson, 2007;128-129). Oysa finansal piyasalarin
kiiresellesmesi, bilgi teknolojisiyle biitiinlestiginde sermayenin ¢ok dikkat c¢ekici bir
hareketlenmesini de beraberinde getirebilir. Yatirimlarin kisa donemli karlhiligiyla
ilgilenen yatirimcilara, bilyiik sirketlerin karliligiyla siirekli karsilastirma yapabilme ve
sonug olarak bu firmalarin nispi basarisizliklarini cezalandirma imkan1 da yaratmaktadir.
Bu olumsuzluk korkusu, sirketlerin hissedarlarini olumsuz etkilememesini ve piyasada
giiven kaybetmemesini saglamak i¢in daha verimli ¢alisma yoluna itmektedir. Bu da
ekonomi igerisinde etkili firmalar araciligiyla olumlu bir biiyiime ivmelerinin zeminini
olusturmaktadir (Bourdieu, 2009;25-26). Yatirimlarin kaynagi ilk etapta tasarruflar
olusturdugundan yiiksek bir yatirim oranina ulagsmak ancak tasarruflarin da artmasina
gerekmektedir. Diger yandan, az gelismis veya gelismekte ekonomilerde gayri safi milli
hasila diisiik veya yetersiz oldugu i¢in tasarruf miktari da diisiik kalmakta ve dogal olarak
da beklenen diizeyde yatirim artisi gergeklestirilememektedir. Bu yiizden bu nevi
ekonomiler tasarruf yetersizligini dig borglanma yoluyla, uluslararasi sermayeye
bagvurarak telafi etmeye ¢aligmaktadirlar. Ancak dis borglanma maliyetlerinin de zaman
zaman lilke ekonomileri iizerinde negatif etkileri oldugundan iilke kalkinmasinda daha
rasyonel bir yontem olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tilkeye ¢ekmek daha
tutarlt bir yol olarak gériilmektedir (Koyuncu, 2010;57). Az gelismis veya gelismekte
olan iilkeler agisindan ekonomik biiyiimenin temel sorunu olan i¢ kaynak yetersizligine
care olmasi i¢in yabanci fonlari ek bir finans kaynagi olarak gormelerine ragmen,
kullanilan disg kaynaklar, bu iilkelerde zaman zaman yasanan finansal krizlerin de temel
sebebi haline gelmistir. Bu yiizden son yillarda 6zellikle dis fon kullaniminin az gelismis
ve gelismekte olan iilkeler igin saglikli bir finans kaynagi olup olamayacag: iizerinde
literatiirde ciddi bir sekilde tartisilmaktadir (Kar vd. 2004;2). Kiiresellesmenin yeni
kavramlarindan biri olan finansal kiiresellesme, neoliberal ekonomi politikalarinin biitiin
diinyada benimsenmesiyle birlikte 6zellikle son ¢eyrek asirda sikga tartigilan bir kavram
haline gelmistir. Aslinda giincel bir kavram veya tartisma konusu gibi goziikse de
finansal kiiresellesme kavrami ¢ok uzun yillar boyunca (Yaklasik 150 yil) tartisilan
ekonomik konulardan biridir. Uluslararasi sermaye hareketleri iginde yer alan dogrudan
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yabanct yatirimlar (DYY) 1980’lerden itibaren hizla artan ve kiiresel sermayeleri
etkileyen bir olgudur. Dolayisiyla, kiiresellesme siirecinde finansal kiiresellesmeyi
anlamadan dogrudan yabanci yatirimlar: (DYY) anlamak zordur. Finansal kiiresellesme
en basit ifadeyle sermayenin herhangi bir kisitlama ile kars: karsiya kalmadan ulusal
siirlarin Stesine rahatlikla hareket edebilmesi olarak tanimlanabilir (Giir, 2014;23).
Cagimizda her gecen giin biraz daha kiiresellesen diinyada, entegrasyon ile artan finans
piyasalar1 ve gelisen bilisim teknolojileri sayesinde sermayenin transferi bir bilgisayar
tusuna basmak kadar kolay hale gelmistir. Yatirimcilarin fonlarimi aktarabilecekleri
alternatif tercihlerin sayis1 ¢ogalmis olup, giivensiz oldugu diisiiniilen piyasalardan
giivenli piyasalara kolaylikla yénelir olmuslardir (Agikalin & Unal, 2009;46). Son
yillarda o6zellikle gelismekte olan ekonomilerin dogrudan yabanci yatirimlardan
faydalanarak, yeni teknoloji ve yeni bilgi transferleri kazanimlari elde ederek daha
iretken hale gelmeyi, tretim ve istihdam artis hedeflerini yakalamayi, yenilikler
(inovasyonlar) gergeklestirmeyi ve ekonomik biiyiime seviyelerini artirarak tasarruf
fazlast hedeflerini gergeklestirmeyi hedeflemektedirler. Bu hedefler dogrultusunda,
yabanci sermayeyi iilke ekonomilerine yoneltmek i¢in 1980’lerden itibaren gelismekte
olan ilkeler arasinda ciddi bir rekabet vardir (Giir, 2014;40). 1990’1 yillar itibariyle
gelismekte olan ekonomilerin ¢ogu, yeni diinya diizeninde bu gelismelerin disinda yer
almamak i¢in ulusal pazarlarini uluslararasi sermaye hareketlerine agik hale getirmis ve
kiiresellesen diinyaya ayak uydurmak igin reformlari hizla hayata gegirerek yabanct
sermaye hareketleri Oniindeki tiim engelleri kaldirmiglardir. Ve en nihayetinde de
gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye akisi hizlanmig ve daha ¢ok yabanci
yatirim bu iilkelere akmistir (Koyuncu, 2010;56). Ancak az gelismis veya gelismekte
olan iilkelerin bu tiir sermaye hareketleri karsisinda yetersiz finansal yapilar1 ve kurumsal
eksiklikleri bu ekonomilerde ard arda meydana gelen kirilganliklar1 da artirarak diinya
stirekli tekrarlanan krizlere neden olmustur. 1990°larda yasanan Latin Amerika Krizleri
1997°de yasanan ve kisa siirede bolgesel bir krize doniisen Uzak Dogu Asya Krizleri,
1997 ve 1998 yillarindaki Rusya ve Brezilya krizleri, 2000- 2001 meydana gelen Tiirkiye
Krizi, uluslararasi sermaye hareketlerinin neden oldugu ciddi krizler arasinda sayilabilir.
Bu ¢alismada sermaye hareketlerinin makroekonomik biiytikliikler iizerindeki etkilerinin
incelenmesi seklinde diislinilmektedir. Clinkii ekonomik biiylimenin temel agiklayici
degiskeni olarak yillar itibariyle GSYIH degisimleri dikkate alinmaktadir. Calismada
uluslararas1  dogrudan yatirmlar ve portfoy yatinmlariyla birlikte GSYIH
degiskenlerinin istatistiksel verilerinden elde edilen tablolar ve grafikler olusturularak
incelenmektedir. Tiirkiye ekonomisi drneginde yapilan inceleme sonucunda donemler
itibariyle makroekonomik biiylime siirecini etkileyen bazi ekonomik faktorlerin etkili
oldugu goriilmektedir. Ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya etki eden genel iktisadi
gelismelere yon veren faktorlerin en 6nemlisi uluslararasi sermaye giris ve ¢ikiglariin
ekonomide yarattig1 etkilerdir. Uluslararasi sermaye girislerinin bir iilke ekonomisi i¢in
bliylimenin finansman1 olarak disiiniildigiinde ekonomi iizerinde bir kaldirag
fonksiyonu olarak islev goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in de uluslararasi
sermayenin iktisadl yonelimde biiylik 6nemi olmasi hasebiyle yabanci sermaye girigleri
konusuna farkli bir agidan bakmak gerekmektedir. Bir ekonomideki uluslararasi sermaye
miktarinin ekonomideki i¢indeki agirligi o ekonominin yabanci sermaye nezdinde ne
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kadar cazip oldugu anlamina da gelmektedir. Bu yiizden iilke ekonomisinin uluslararasi
sermaye hareketleri acisindan degerlendirilmesi yapilirken ekonomik gelisme ve
kalkinma i¢in ihtiya¢ duyulan yabanci sermayenin iilkeye gelmesinin veya kagisinin
nedenlerini incelenmesi ¢ok 6nemli hale gelmektedir. Iste bu nedenle bu ¢aligmada
uluslararasi sermaye giris-gikislarina bagli veya diger bir ifadeyle yabanci sermayeye
bagimli bir yatirnm finansman modelinin, Tiirkiye ekonomisinin tizerindeki etkileri
incelenmekte ve 2008 diinya (ABD) krizinden 2018 sonuna kadar olan bir dénemde
uluslararasi sermaye girisleri ve ¢ikislari ile makroekonomik degerler arasindaki iliskiler
ve bu iliskilerin Tiirkiye ekonomisinde meydana getirdigi makroekonomik etkiler
tizerinde durulmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin en biiylik handikap1 olan sermaye ve teknoloji yetersizligi,
ekonomik biiyiime ve kalkinmada en 6nemli olumsuzluklarin basinda yer almaktadir.
Ekonomideki reel gelirin yetersiz olmasi tasarruflari da yetersiz hale getirdiginden
yatirimlar i¢in gerekli olan sermaye ihtiyacinin i¢ kaynaklardan karsilanamamasini da
zorlastirmaktadir. Bu yilizden ekonomik biiylime ve kalkinmay: siirdiiriilebilmek igin
(uluslararas1 sermayeye) dis finansman kaynaklarina ihtiyag duyulmaktadir. Gerek
duyulan bu dis finansman ise uluslararasi finans kuruluglarin yonlendirdigi sermaye, yani
uluslararasi portfoy yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi 6zel kaynakli dig
finansman kaynaklarindan karsilanmaktadir. Bu yiizden dogrudan yabanci yatirimlarin
sadece sermayeyi degil modern teknolojiyi de beraberinde getirmesi, gelismekte olan
tilkeler tarafindan asil tercih edilen dis kaynakli finansman haline gelmistir. Ancak dig
finansman dendiginde sadece dogrudan sermaye akimlari degil, ayn1 zamanda portfoy
yatirnmlarin1 da dikkate almak gerekmektedir. Caligmanin ilk bdliimiinde uluslararasi
sermaye hareketlerinin teorik agiklamalarina yer verilmektedir. izleyen ikinci boliimde
ise; uluslararasi sermaye hareketlerinin geligsmis ve gelismekte olan iilkeler tizerindeki
etkilerinin iktisat literatiiriindeki tartismalarina yer almaktadir. Ugiincii boliimde ise
¢aligsmanin da temel konusu olan uluslararasi sermaye hareketlerinin 2008-2018 arasi
donemde Tiirkiye ekonomisindeki etkisinin makro ekonomik istatistiksel veriler 1s18inda
degerlendirmeler yer almaktadir. Sonu¢ boliiminde ise uluslararast sermaye
hareketlerinin Tiirkiye ekonomisinde meydana getirdigi olumlu veya olumsuz etkilerinin
degerlendirilmesi ve onerilerle nihayetlendirilmistir.

I1.iktisat Teorisinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Neoliberal iktisat politikalarinin da etkisiyle benimsenen finansal serbestlesme
yaklagimina gore, tilkelerin uyguladiklari yiiksek oranli faizler bankalarin mevduatlari
iizerinde, tasarruf ve portfoy etkisi yaratmaktadir. S6z konusu tasarruflar, yiiksek faiz
oranlarindan etkilenerek tasarruf arzinin artigina neden olmakta ve tiiketimi caydirmakta
ve siiregelen yatirim yetersizligi sorununu da ¢ézmektedir. Portfoy yatirimlarinin etkisi
ise, diger varliklara nazaran mevduatlar iizerindeki getiri oranini artirarak, altin, para ve
gayri menkullerde olan arzi tasarruflara yoneltmektedir. Neoliberal iktisat anlayisinda
sermaye  hareketlerinin serbestlesmesi, “finansal serbestlesme”  olarak
kavramsallastirilmistir. Aslinda daha kesin bir ifadeyle belirtilirse, finansal serbestlesme,
piyasa ekonomisinin genel isleyisini bozacak her tiirlii fiyat kontrollerinin kaldirilmasi
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olarak goriilmektedir. Teorik bir bakis agisiyla finansal serbestlesme yaklagimi; gelisen
piyasalarin sermaye ve para piyasalarindan kaynaklanan imkanlar dikkate alinarak,
finansal piyasalar ile reel ekonomi arasindaki iligkileri iceren bir biiylime modeli
olusturmayr amaglamaktadir. Aslinda gelisen piyasalarda genellikle para ve sermaye
piyasalar1 agisindan yetersiz oldugundan, kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimindan da
s6z etmek miimkiin degildir. Bu ekonomilerin finansal piyasalar1 {izerinde
gergeklestirilen  Deregiilasyonlar  sayesinde sermaye ve finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi ve mal piyasalarinda devlet miidahalesinin en aza indirilmesi, yeni
diizen piyasa mekanizmasinin isgleyisi acisindan Onemli hale gelmistir. Gelisen
ekonomilerde yapilan bu deregiilasyonlar, genelde fiyat mekanizmasinin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi, kurumsal ve yasal eksiklerin giderilmesi, yeniden yapilanma ve
istikrar politikalarinin birlikte uygulanmasi gibi yeniliklerle bir reform siireci olarak
gerceklesmistir. Diinya genelinde yiiriitiilen finansal serbestlesme siireci, bir¢ok tilkede
oldugu gibi Tiirkiye’de de benzer bir nitelik kazanmis ve sanayilesme yolunda bir
kalkinma stratejisine donligsmiistiir. Son yillarda hizlanan kiiresellesme siireciyle birlikte
diinya ekonomisinde gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu sermayenin dogrudan
yabanci yatirimlar yoluyla karsilanmasina imkan saglanir hale doniismiistiir. Ozellikle
gelismis iilkelerdeki meydana gelen tasarruf fazlasi ulusal sermaye, i¢inde bulundugu
tilkelerde kar beklentilerini karsilayamadiginda gelismekte olan iilkelere kayar hale
gelmistir. Boylece diinya genelinde 1980°1li yillarda baslayan finansal serbestlesme
uygulamalariyla beraber gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere dogru
sermaye hareketlerinin hiz kazandig1 gézlemlenmistir. Teknolojide meydana gelen hizli
degisimlerle birlikte iletisim c¢aginin olanaklarimin da hizlanmasi, uluslararas: ticaret
hacminin artigina ve yabanci sermaye hareketlerinin hacimsel olarak bilylimesine neden
olmustur.

Kiiresellesmenin geldigi bu noktada meydana gelen finansallagsma siireci, diisiik
seviyeli tasarruf egilimi ve yetersiz sermaye birikimine yol agan finansal baski
uygulamalar1 yerine, tasarruf hacminde ve sermaye birikiminde hizli bir yiikseligin
hedeflendigi bir ekonomik biiylime siireci olarak goriilmektedir. Diinya genelinde
sermaye birikiminin biiylik bir boliimiine gelismis ekonomiler sahiptir. Diger taraftan
diinya ekonomisinin geriye kalan boliimiinde ise kaynak yetersizligi ve sermaye agiklari
vardir. Bu yiizden gelismekte olan iilkeler cazip bir yatirim ortami sunarak yabanct
sermaye i¢in bazi yeni imkanlar taninmakta ve yabanci sermaye lizerinde tegvikler
olusturmaktadir (Agikalin & Unal, 2009;6). Gelismis ekonomilere nazaran daha yiiksek
faiz oranlar1 sunulmasi sonucu, gelismekte olan iilkelere yonelik yatirimlar giderek daha
cazip hale doniigmiistiir. Yatirnmcilar, gelismis ekonomilerdeki devlet tahvili gibi
giivenilir varliklardan, gelismekte olan piyasalardaki yiiksek faiz oranlari tesvikiyle
itibar1 diisiik varliklara yonelmislerdir. Ayrica likidite fazlalig1, gelismis ekonomilerdeki
diigiik getirisi yatirimcilar1 kazang arayisina yoneltmis ve gelismekte olan iilkelere
donmeye sevk etmistir (Cengiz & Karacan, 2015;332-333).

Dogrudan yabanci yatirimlar onceleri gelismis iilkeler arasinda yapilirken 1980°1i
yillardan itibaren neoklasik iktisadi anlayis ¢ercevesinde gelismekte olan iilkeler de
finansal serbestlesme politikalar1 neticesinde dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmeye
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baslamistir. Finansal serbestlesme uygulamalari sonucunda tasarruf oranlari diigiik
seviyede olan ekonomiler, biiylime performansini yakalayabilmek icin gereksinim
duyduklar1 sermayeyi dogrudan yabanci yatirimlarla karsilayabilmekte ve bu imkanla alt
yapt yatirrmlarmi gerceklestirerek teknolojik gelismelerini hizlandirabilmektedirler.
Uluslararas1 sermaye hareketleri iginde yer alan dogrudan yabancit sermaye
yatirimlarinin bir iilkeye giris sekli; ya firma satin alarak, ya sirket birlesmeleri
sayesinde, ya da yeni bir isletme kurmak amaciyla gerceklesmektedir. Bu nevi sermaye
girigleri ilke ekonomisi {izerindeki etkileri ancak orta ve uzun vadede goriilebilmektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri iginde yer alan ve daha g¢ok kisa vadeli sermaye
hareketleri olarak adlandirilan portfoy yatirimlar ise; tilkede, hisse senedi ve tahvil gibi
likiditesi yiiksek menkul kiymetlere yatirim yapmak icin gelen sermaye akimlari olarak
goriilmektedir. Bir y1l ve bir yildan kisa siireli olan sermaye sekline kisa vadeli sermaye
akimlar1 denmekte ve sicak para olarak da tammlanmaktadir. Tahvil ve hisse senedi
alim-satimi seklinde olan kisa vadeli portfoy yatirimlari, mali nitelikli yatirimlar olarak
da nitelenir. Vadesi genellikle bir yildan az siireli olan ve dig ticaretin finansmanina
yonelik krediler olarak goriilen ve iilkeler arasinda faiz farkliliklarindan yani arbitraj
imkanindan faydalanan, doviz kuru oynakliklarindan dogrudan etkilenen uluslararasi
sermaye akimlarina kisa vadeli sermaye akimlari ya da portfoy yatirimlari denmektedir.
Bu tiir sermaye akimlari biiyiik 6l¢iide spekiilatif amagli hareket etmektedir ve sicak para
niteligi tasimaktadir. Sicak para olarak nitelenen bu sermaye akimi dzellikle gelismekte
olan iilkelerde finansal krizlerin asil sebepleri arasinda gosterilmektedir. Kisa vadeli
olmasina ve uzun dénemli ekonomik biiylimeye katkida bulunmamasina ragmen gegici
olarak 6demeler dengesi ve kamu aciklar1 iizerinde etkinligi yiiksektir. Odemeler dengesi
iizerinde olumlu etkilerine ragmen tamamen ters yodnde etkiler de meydana
getirebilmektedir. Ozellikle yiiksek faiz ve spekiilatif kazang hedefleri nedeniyle iilkeyi
her an terk etme riskini de lizerinde tagimaktadirlar. Kisa vadeli olarak iilkeye giren sicak
para gegici bir siire kalkinmaya katki saglamakta ve finans piyasalarinda 6zellikle kurlar
ve faiz lizerinde olusturdugu baski nedeniyle gecici bir ekonomik genisleme havasina
neden olabilmektedir. D6viz bollugu ulusal para biriminde gegici bir siire zarfinda
degerlenmeye yol agmakta ve faizlerin diigmesine neden olmaktadir. Kisa vadeli,
spekiilatif kar ve yiliksek faiz hedefleyen sicak para girislerinin yarattig1 gecici doviz
bollugu lokal para biriminin degerini gegici olarak yiikseltse de uzun vadede yarattigi
olumsuzluklar para biriminin degerinin yeniden diismesine neden olmaktadir. Dogrudan
yabancit  sermaye yatiimlarinin  iilke ekonomisine etkisi uzun vadede
gdzlemlenebilmektedir. Ulke i¢i varliklarinin uzun vadede yabancilarm eline gegmesine
neden olabilmesi ve orta ve uzun vadede karlarmn iilke disina transferi gibi olumsuz
etkileri de olsa dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen fayda, iilkede hizli
ve istikrarli reel biiylime ve istihdam olanaklarini artirmasidir.

A Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Ulke ekonomileri istikrarli bir biiyiime hedefi yakalayip ve bunu siirdiiriilebilir hale
getirebilmek i¢in gereksinim duyduklar1 finansman kaynagi tasarruflardir. Tasarruflari
etkileyen en 6nemli unsur ise lilkenin gayri safi milli hasila seviyesidir. Bir ekonomide
oncelikli olarak 6ne ¢ikan tasarruf agigi, cari agik, sermaye piyasalarinin gelismemis
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olmasi gibi sorunlar ekonominin performansi agisindan dikkate alinmasi gereken konular
arasinda yer almaktadir. Bu sorunlar1 biinyesinde bulunduran Tiirkiye gibi ekonomilerde
de finansallasmanin negatif etkilerinin goriilmesi kacinilmazdir (Yazic1 &Yazicy,
2018;393). Az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde kisi basina diisen milli gelir
seviyesinin diinya ortalamasinin altinda olmasi ve sahip olduklari bu gelir seviyesiyle
niifusun bilylik ¢ogunlugunun temel ihtiya¢ maddelerini dahi kargilayamamasiin bir
sonucu bu iilkelerdeki tasarruf egiliminin diisik olmasi, siirdiiriilebilir ekonomik
kalkinma ve biiylime agisindan olumsuzluklar yaratmaktadir. Bu ekonomilerde tasarruf
hacmi az oldugu i¢in yatirimlarin diisiik olmasina ve kisi basma diisen milli gelirin
yetersiz olmasi, tasarruf-yatinm dengesi agisindan bir kisir dongiiyle sonuglanmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle &zellikle gelismekte olan iilkeler siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime icin gerekli olan yatirimlarin finansmanini yurt dist finans
kaynaklarindan karsilanmak zorundadir. Yabanci tasarruflari iilke ekonomisinin
yatirnmlarina c¢ekebilmek i¢in bircok ekonomik politikalar ve yatirim olanaklart
sunulmaktadir. Uluslararasi sermaye akimlarini {ilkeye ¢eken en 6nemli gekici unsur ise
faiz oranlar1 ve istikrarli bir ddviz kuru politikasidir. Istikrarli bir déviz kuru ve faiz
oranlari dis tasarruflar1 ekonomiye ¢ekecek ve yatirimlarin finansman kaynagi saglanmis
olacaktir.

B.Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Kuramsal olarak yabanci sermaye girislerinin iilke i¢i yatirimlar {izerindeki etkisi
iktisat literatiiriiniin de tartismali bir konusudur. Ulke icindeki yatirimlarin artisinda
uluslararasi sermaye hareketlerinin etkin bir rol oynayip oynamadigi tam net olarak
kabul gérmemesine ragmen sermaye hareketlerinin pek ¢ok gelismekte olan ekonomide,
yerel yatirimlarla iligkili oldugu ileri siiriilmektedir. Ancak uluslararast sermaye
akimlarmin yerel yatirimlarla olan iligkisi, ekonomilerin finans piyasasina entegrasyon
derecesine, sermaye akimlarinin kompozisyonuna ve yerel yatirim sartlarina bagl
oldugu iizerinde genel bir kani vardir. Giiglii bir sermaye yapisina sahip ve etkin
isleyecek finansal sistemin istikrarl bir ekonomik yapinin olusumu igin verecegi finansal
aracilik hizmetleri ¢ok onemlidir. Uluslararas1 sermaye hareketleri agisindan finansal
akimlar igin organize edilen ve denetlenen finansal piyasalar, gelistirdigi yeni ve tiirevsel
finansal araglarla, tasarruf fazlasi olanlar ile tasarruf agig1 olup ta fon talep eden alicilari
bulusturan bir biitin olarak goriilmelidir (Yazici, 2018;5). Yatirimlarin olumlu
etkilenebilmesi icin dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi gerekmektedir. Dogrudan
yabanct yatirnmlarin iilkeye girerken yeni teknoloji getirmesi, istihdami artirmasi,
iiretimi artirmasi ekonomik biiyiimede pozitif sonuglar {iretmektedir. Yabanci sermaye
akimlari iilkeye dogrudan yatirim seklinde gelebildigi gibi, kisa vadeli finansman modeli
olarak yani diger bir ifadeyle portfoy yatirimlar seklinde de gelebilmektedirler. Bu
sekilde gelen sermaye hareketleri iilke ekonomisine hem zararli, hem de yararli sonuglar
dogurmaktadir. Yararli yanlarinin 6ne ¢ikmasi durumunda iilkeye doviz girisi yiiksek
oldugunda para lizerinde rahatlatici etkisi nedeniyle, faizlerin ve doviz kurunun
diismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla yatirimlarin ve tiiketimin artisina neden oldugu
icin ekonomi olumlu etkilenmektedir. Diger yandan portfdy yatirimlari her tiirli
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ekonomik olumsuzlukta iilke ekonomisini es zamanli terk ettigi zaman ekonomik
krizlere neden olabilmektedir.

C.Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinde Vadelerine Gore Siiflandirma; Uzun
Vadeli Sermaye Hareketleri (Dogrudan Yabanci Yatirimlar)

Vadeleri bakimindan 6ne ¢ikan uzun vadeli uluslararasi sermaye hareketleri, yani
ulusal veya uluslararasi bankalar, kamu kesimi, 6zel sektdr ve uluslararasi finansal
kuruluslardan alinmig olan fonlar, yani dogrudan yabanci yatirimlari ifade etmektedir.
Uluslararas1 yatirim bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, uluslararasi bankalarin
olusturdugu konsorsiyumlar ve diger finansal kuruluslar bu tiir fonlarin temel kaynagini
olusturmaktadir. Uluslararasi fonlar genellikle proje kapsamli finansman veya makro
ekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla verilir. Uluslararasi bu fonlar aslinda verimli
alanlarda kullanildig: taktirde faydali olabilirken ve vadelerinin uzun olmasidan dolay1
da istikrarsizlik yaratmamaktadirlar.

Uluslararast dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabancilarin bulunduklar: {ilke
simirlarinin  diginda  yeni {iretim tesisleri kurmasi, bunlarin genigletilmesi veya
ozellestirmeler yoluyla mevcut tesislerin satin almasi, s6z konusu tesislerin miilkiyeti
tizerinde denetim sahibi durumuna gelinmesini ifade etmekte ve bu yatirimlarin bir ¢ogu
ise ¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir (Sen & Karagdz, 2005;1064).
Yatirimlar igin gerekli olan sermaye birikimi yetersizligi yasayan az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler, bu problemleri agmak igin portféy yatirimlarindan daha ¢ok
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan faydalanmak istemektedirler. Ciinkii
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile iilkeye sadece imalatta kullanilacak makine ve
techizat malzemeleri gelmedigi gibi ayn1 zamanda da know-how denilen bilgi ve tecriibe
birikimi de gelmektedir. Bunun sonucunda ekonomideki iiretim teknolojisi ilizerinde
yenilikler yaratmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart teknoloji transferi
yaninda bir tilkenin istihdamina, iiretimine ve ihracatina da katki saglamaktadir (Giilmez,
2015;140). Uluslararast dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gittikleri iilkelerin
ekonomileri tizerinde ¢esitli agilardan etkiler yaratmaktadirlar. Bu etkiler; ekonomik
bliylime, verimlilik artiglari, tasarruf ve yatirim, istihdam seviyelerindeki yiikselisler,
teknoloji ve ydnetim bilgisi basliklar altinda toplanabilir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomiler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iktisadi kalkinmada 6nemli katki
saglayan kaynaklardan biri olarak kabul etmektedirler. Ciinkii, gelismekte olan
ekonomilerin, gelisme yoniindeki en onemli eksikliklerinden biri sermaye birikiminin
yetersiz olusudur (Sen & Karagdz, 2005;1069). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
istihdam ve biiyiime iizerinde son derece etkin olup, bunun yani sira iilkeye teknoloji ve
bilgi transferleri yaratmasi nedeniyle yan sanayilerin gelismesine destek olmaktadir
(Cinko,2009;124).

D.Vadelerine Gore Simmflandirma; Kisa Vadeli Uluslararasi Sermaye
Hareketleri (Portfoy Yatirnmlar)

Uluslararas1 sermaye hareketlerinden biri olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin
oynaklig1, girdigi ekonomilerdeki merkez bankalarinin para politika hedefi olarak
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kullandig1 d6viz kuru, d6viz rezervleri, parasal bityiikliikkler ve enflasyon gibi finansal
degiskenler iizerinde beklenmedik dalgalanmalara yol acabilmektedir. Bunun sonucu
olarak para politikasinin etkinligini kaybetmesi dahil bircok olumsuzluklara neden
olabilmektedir (Agikalin & Unal, 2009;42). Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
makroekonomik degiskenlere karsi duyarliligi yiiksektir. Ancak bu duruma ragmen
portfdy yatirimlarinin tamamen zararli ve istenmeyen yatirimlar oldugu anlamina
gelmez. Fayda maliyet analizi yapilarak, dengeli ve arzulanan sonuglari tiretebilen mali
reformlarin ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi, ekonomiye daha fazla sermayenin
girisini kolaylastirmaktadir (A¢ikalin & Unal, 2009;46). Portfoy yatirimlari, kisa vadede
iilke ekonomisine yonelik dogrudan katkisi olmadigi gibi iilkeden faiz ve kar payi
cikisina yol agmaktadir. Ancak buna ragmen hizli bir ekonomik biiyiime performansi
gerceklestirebilmek icin gereksinim duyulan makine ve teknolojiyi ithal etmek icin
yabanci portfoy yatirimlarina da ihtiya¢ duymaktadirlar (Giilmez, 2015;140). TCMB’nin
o0demeler dengesi bilangosunda yer alan sermaye hareketleri, kisa vadeli sermaye kalemi
altinda, varliklar ve yiikiimliiliikler olarak iki boliimde gosterilmektedir. Varliklar
tarafinda disariya verilen krediler olarak yer almakta, yiikiimliililkler tarafinda ise,
TCMB, ticari bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli
borglar1 iginde yer almaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri i¢inde kisa vadeli
sermaye hareketleri olarak tanimlanan yabanci sermaye, ekonominin gelisim
potansiyeline gore degil, genellikle finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur
arbitrajindan yararlanmak amaciyla iilkelere gelmektedir. Bundan dolayidir ki bu nevi
sermayeler genellikle biiyiik 6l¢iide spekiilatif amagli hareket etmektedir ve sicak para
olarak nitelenmektedir. Vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun donemli ekonomik
biiylimeye katkist ¢cok fazla yoktur. Ancak gegici olarak ddemeler dengesi ve kamu
aciklarini finanse etmesi yoniinde etkili bir fonksiyonu vardir. Uluslararasi portfoy
yatirimlar1 kisaca, yurtdisi tasarruf sahiplerinin kar elde etmek amaciyla ¢esitli riskler
islenerek iilke sirketlerinin ve devletlerin piyasaya arz ettikleri hazine bonolar1 veya
devlet tahvilleri senedi ve sermaye piyasasi araglarina yaptiklari yatirimlari ifade
etmektedir. Uluslararasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise bir {ilkeden diger bir
tilkeye uzun siireli, ticari ¢ikar elde etme amacl, sirket yonetimine etki edebilecek
diizeyde gerceklesen sermaye hareketleri olarak ifade edilebilir. Bu yabancilarin diger
iilkelerde yeni sirketler kurma seklinde olabilecegi gibi; herhangi bir iilkede bir ulusal
sirkete en az %10 oraninda ortak olma, ulusal bir sirketle birlesme, ulusal bir sirketi satin
alma ve ozellestirme ile KiT’leri satin alma gibi alternatifler {izerinden
gerceklesebilmektedir (Giilmez, 2015; 140). Tiirkiye ekonomisinde uzun yillar boyunca
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine ragmen ayni donemde var olan makro
ekonomik dengesizlikler giderilememis oldugu i¢in bu akimlardan geregi gibi
faydalanamamustir. Ozellikle 1980’1 yillar boyunca siiregelen dengesizlik unsuru olan
kamu kesimi agiklari, i¢ bor¢ stokunu artirmig bu durum ise yeterince derinlesmemis
mali piyasalar iizerinde baskiya sebep olarak faiz oranlarimi yiikseltmistir. Yiiksek faizler
daha ¢ok uluslararas1 sermaye hareketlerinin sicak para olarak nitelenen kisa vadeli
portfoy akimlarini tesvik etmis ve ililke ekonomisine yabanct dogrudan yatirimlar yerine
daha ¢ok kisa vadeli portfoy akimlar1 yonelmistir. Ancak var olan makro ekonomik
dengesizlik ortamindaki beklentilerin olumsuz olarak yiikselmesi yabanci aktorler igin
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kotii sinyal olarak algilanmasina neden olmug ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde
zaman zaman 6nemli ¢ikislarla karsilagilarak ekonomik krizler meydana getirmistir.

I1l. iktisat Literatiirinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri Uzerinde
Tartismalar

Uluslararasi sermaye hareketleri, son iki yiiz y1l boyunca hem giris ¢ikis siiresi olarak
hem de biiyiikliik bakimindan yiikselmistir. Reinhart ve Rogoff, tarihsel kayda gore
borcun GSYH'ye oraninin azaltilmasinin, temerriit (kismi veya toplam), yiiksek
enflasyon veya finansal baskilama araglarinin kullanilmasi yoluyla saglandigin
gostermektedir. Gelismekte olan ekonomiler, nispeten daha giiglii ekonomik
performanslariyla, bu talebin dogal kaynagidir. Bununla birlikte, kiiresel biiyiimenin
motoru olarak hareket etmek i¢in, gelismekte olan piyasalarin daha biiyiik ticaret ve cari
islemler a¢1g1 vermeye, daha fazla deger kazanmis bir para birimine tolerans gostermeye
ve bu agiklart potansiyel olarak dengesiz sermaye girisleriyle finanse etmeye istekli
olmast gerekir (Reinhart, 2012;3).

Calvo vd.’e gore; yabanci sermaye yatirimlari finanse edebilir ve ekonomik
bliylimeyi tesvik edebilir, bdylece gelismekte olan diinyadaki yasam standardini
yiikseltmeye yardimci olabilmektedir. Sermaye akislari, hane halklarinin zaman igindeki
tiiketimini yumusatmasini ve daha yiiksek tiiketim seviyelerine ulagmasini saglayarak
refahi artirabilir olarak goriilmektedir. Sermaye akisi, gelismis {ilkelerin portfoylerinde
daha iyi bir uluslararasi ¢esitlilik elde etmelerine yardimei olabilir ve ayrica yirmi birinci
yiizyila kadar emeklilik fonlar1 ve emeklilik hesaplari igin destek saglayabilir. Bununla
birlikte, biiylik sermaye girisleri, hizli parasal genisleme, enflasyonist baskilar, reel kur
degerlemesi ve cari iglemler agigint genisletme dahil olmak iizere daha az arzu edilen
makroekonomik etkilere sahip olabilir. Bu nedenle, son yillarda goriilen biiytikliiklerin
girisindeki bir artig, Ozellikle yiiksek sermaye hareketliliginin mevcut ortaminda,
ekonomik politika i¢in ciddi ikilemler ve travmalar yaratabilir (Calvo vd, 1996;124).

Hannan’in yaptigi bir ¢aligmaya gore ise; yakin tarihli bir ¢aligmalar, sermaye
akisindaki dalgalanmalarin goriilme sikliginin dis etkenlere bagli oldugunu gosterirken,
ortaya ¢ikan belirli bir piyasa ekonomisinin, dalgalanmanin finansal piyasalarin
serbestlesmesinin kapsami ve kiiresel finansal piyasa entegrasyonunun kapsami dahil
olmak tizere, yerel faktorlere bagh olup olmadigini aldigma bakmaktadir. Dahasi,
sermaye akislarinin itici giigleri, dikkate alinan akis tipine baglidir, bu nedenle itme-
cekme faktdriiniin goreceli dnemi, dikkate alman akis tipine bagl olabilir. Ozellikle,
sermaye akislarindan sorumlu olan dongiisel ve yapisal faktorlerin, dis faktorlerin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin ve degisen dogasinin ve sermaye
akimlarmin gelismekte olan tilkelere kiyasla gelismis ekonomiler i¢in nasil farklilastigini
daha iyi anlasilmas1 gerekmektedir (Hannan, 2018;14).

Miguel Fuentes ve arkadaslarina gore (2015), tarihsel siiregte borcun GSYH'ye
oraninin azaltilmasinin, temerriit (kismi veya toplam), yiiksek enflasyon veya finansal
baskilama araglariin kullanilmasi yoluyla saglandigini gostermektedir. Bu kesinlikle
nahos seceneklerden hangisinin sonucta secildigi, ekonomik politikadan sorumlu
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olanlarin se¢imlerini kisitlayan mevcut kurumsal diizenlemelere baglidir. Gelismekte
olan ekonomiler, nispeten daha giiglii ekonomik performanslariyla, bu talebin dogal
kaynagiydi. Bununla birlikte, kiiresel biiylimenin motoru olarak hareket etmek icin,
gelismekte olan piyasalarin daha biiyiik ticaret ve cari islemler a¢i1g1 vermeye, daha fazla
deger kazanmig bir para birimine tolerans gostermeye ve bu agiklari potansiyel olarak
dengesiz sermaye girisleriyle finanse etmeye istekli olmasi gerekiyordu (Miguel vd.
2015;3).

Uluslararasi sermaye yatirimlarmin geldigi tilkenin ekonomik biiyiimesine yaptigi
etki noktasinda iktisat literatiiriinde farkli yaklasimlar goriilmektedir. Iktisatgilarin bir
kismi uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini ileri
stirerken diger kismi ise uluslararasi sermaye yatirimlarinin iilke ekonomilerinde
istikrarsizliga ve ekonomik krizlere neden oldugunu sdylemektedirler. Bir kisim
iktisatgilar ise higbir etkisinin olmadigimi ileri siirmektedirler. Hem ekonomiler
arasindaki uluslararasi sermaye hareketlerinin karsilagtirilmasinda hem de zaman serileri
acisindan yapilan arastirmalardaki verilerin yetersiz olusu bu zit sonuglari ortaya
cikarabilmektedir. Son donemlerde yapilan ¢aligmalarda, teknoloji, liretim ve sosyo-
ekonomik faktorlerin tilkeden iilkeye degismesi ve ortaya ¢ikan spesifik farkliliklar yine
farkli yontemler kullanilarak giderilmesini gerektirmektedir (Demir, 2015;160).

Gelismekte olan iilkeler i¢in yatirim-sermaye yetersizligi problemini ¢ézmenin en
sorunlu tarafi portfoy yatirimlaridir. Portfoy yatirimlar kisa vadeli olmalarindan dolay:
en riskli sermaye hareketleri olarak kabul edilmektedir. Portfoy yatirimlarindaki
oynakliklar, doviz kuru ve faiz oranlarinin piyasa isleyigindeki istikrarsizliklara ve
o0demeler dengesi krizlerine neden olabilmektedirler. Tiirkiye ekonomisinde kurumsal
olarak TCMB, kisa vadeli portfoy yatirimlarmin ekonomik etkilerinin ve neden oldugu
kayiplarin dogru tespit edilmesi, faiz oranlarinda degisiklige gitmesi veya portfoy
yatirimlarinin vergilendirilmesi ve sinirlandirilmasi gibi konularda inisiyatif alarak etkin
olmasi gerekmektedir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasina
yonelik miidahaleler uluslararasi sermaye piyasalarinda ters tepki yaratarak portfoy
yatirimlarinda keskin bir azalmaya yol agabilecegi gbz oniinde bulundurulmalidir
(Cengiz & Karacan, 2015;342).

Ulke ekonomileri agisindan biiyiik énemi olan uluslararasi sermaye hareketleri,
ulusal yatirimlar ve tasarruflar i¢in dnemli bir finansman kaynagi olmakla beraber,
iilkelerin ekonomik biiylimelerine katki saglamasi agisindan da 6nemli bir konumu
vardir. Bu zaviyeden bakildiginda wuluslararast sermaye hareketlerinin iilke
ekonomilerini tercih etmesinde etkili olan ekonomik faktorlerin oncelikli olarak
belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica ekonomik aktdrlerin yabanci sermayeyi nasil
etkilediginin politik sonuglar1 {izerinde politika yapicilarina da ayrica gorevler
diismektedir (Aydemir & Geng, 2015;36).

Gelismis ekonomiler acisindan uluslararasi sermayenin herhangi bir iilkeye girisi o
iilkedeki esnek doviz kuru ve gelismis bir finansal sistem olmasina baglidir. Ancak bu
duruma ragmen uluslararasi sermayenin cari agik ve yabanci sermaye arasinda iligkisi
bulunmamaktadir. Fakat gelismemis finansal sisteme sahip olan iilkelerde genelde
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uluslararasi yabanci sermaye daha ¢ok verimsiz yatirimlara, hatta 6zellikle de tiiketime
yonelmektedir. Uluslararast sermaye girislerinden olmasi gerektigi gibi yararlanamayan
ve bu kaynaklar1 verimsiz alanlarda harcayan ekonomilerde ileriki donemlerinde sik sik
cari agiklara bagli olumsuzluklar yasanmaktadir (Kesgingéz & Karatas, 2016;607).

Iktisat literatiiriinde uluslararasi sermaye yatirimlarmin etkileri konusunda iki genel
egilimle karsilagilmaktadir. Bunlardan ilki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
finansal sermaye hareketlerine oranla ev sahibi iilkenin kaynak dagilimi ve iiretim
etkinligi iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Digeri ise portfoy yatirimlari olarak hareket
eden ve finansal sermaye hareketlerinin finansal disa agilma siirecindeki ilkelerin
yasadigi krizlerde 6nemli bir rolii oldugu ileri siiriilmektedir (Kula, 2003;150).

Kiiresellesmenin hizlandig son yillarda iki 6nemli unsurdan biri dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, digeri ise portfoy yatirimlaridir. Uluslararasinda arasinda mal ve
hizmet ticareti artiginin yani sira sermayenin uluslararast dolastig1 sistem her gegen giin
diinya capinda etkinligi artmaktadir. Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlari ucuz emek
giicli avantajiyla ¢ceken az gelismis ve gelismekte olan tilkelerin kalkinmasi i¢in dnemli
kaynak olabilecegi beklentisi olusmustur. Bu goriisiin aksine yabanci yatirimlarin iilke
ici rekabeti zayiflatan ve kaynak kullanimini bozan bir ekonomik yapi olusturacagi
beklentisi de s6z konusudur (Yalman & Kosaroglu, 2017;201, 202).

1V .Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisi

Uluslararasi sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari
olmak tizere iki tiirlii ortaya c¢ikmaktadir. Uluslararast dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin ekonomik gercegi girdikleri iilkelerde teknoloji transferi de saglayarak
iktisadi biiyiime performansini da yiikseltmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisi marka merkezli ve ihracata
yaptiklari katkilarla ortaya ¢ikmaktadir. Az gelismis veya gelismekte olan ekonomilerde
tasarruflarin yeterli olmamasi ve teknolojik bilgi bakimindan yetersizlik gibi nedenlerle
ortaya ¢ikan rekabet giicli zayifligi, dogrudan yabanci yatirimlar sayesinde asilmaya
calisilarak makroekonomik biiylime hedeflerini gergeklestirmeye c¢alismaktadirlar
(Cinko, 2009;125). Uluslararast dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yoneldikleri
tilkelerin ekonomileri tizerinde ¢esitli agilardan etkiler yaratmaktadirlar. Bu etkiler;
GSYH biiylime seviyesi, tasarruf ve yatirim artiglari, istihdam seviyesi, teknoloji ve
yonetim bilgisinde yeti yetkinlikler gibi bashklar altinda toplanabilir. Ozellikle
gelismekte olan iilkeler, uluslararasi sermaye hareketlerinden olan dogrudan yabanct
sermaye yatirimlarini iktisadi kalkinmalarina 6nemli katki saglayacak kaynaklardan biri
olarak kabul etmektedirler.

Ampirik bulgulara gére dogrudan ve portfoy yatirimlari arasindaki oynaklik farklari,
gelismis ekonomilerde gelismekte olan ekonomilere gore daha kiigiiktiir. Tiirkiye ve
diger gelismekte olan ekonomilerdeki gerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
gerekse daha popiiler olan portfoy yatirimlarimi etkileyen global ve yerel faktorler
iizerine pek ¢ok calisma vardir (Agikalin & Unal, 2009; 88). Tiirkiye ekonomisinde 2008
diinya ekonomik krizinden sonra ABD’nin baslattig1 finansal genisleme sayesinde
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sermaye hareketlerinde ylikselme olmus ve bu yillarda gelismekte olan ekonomiler
yabanci1 kaynaklara daha kolay erigmistir. Son yillarda hizla gelisen teknoloji ve yiikselen
dis ticaret gelismekte olan iilkelerin finansal kaynaklara ulasimini kolaylastirmistir. Bu
yillarda gelismekte olan iilkelerde yiiksek ekonomik biiylime oranlari gériilmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde de bu gelismeden payini almis, gerek portfoy yatirimlari, gerekse
dogrudan yatirimlar olarak sermaye ¢eken iilkeler arasinda yer almistir. Caligmanin
genel amacini olusturan uluslararasi sermaye hareketlerinden faydalanarak yatirimlarini
dis finansmana bagl yiiriiten ve ekonomik bilylimeyi sermaye akimlarina bagimli bir
sekilde siirdiiren iilkelerin gergekte bu sermaye hareketlerinin biiyiime tizerinde ne kadar
etkisi oldugu konusu iktisat literatiiriinde tartisilmaktadir. Bu ylizden asagida verilecek
olan 2007-2017 arasindaki déneme iliskin sermaye hareketlerinin GSYH ile iliskisinin
ne kadar etkili oldugu arastirilmakta ve grafiklerle yorumlanmaktadir.

A.Uluslararasi Net Yatirimlar Pozisyonu - (GSYH) Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Uluslararast net yatirimlar pozisyonu, iilkeye giren yatirimlarla, ya da diger bir
ifadeyle yurt dis1 yerlesiklerin s6z konusu olan iilkeye yonelik sermaye transferleriyle,
tilkeden ¢ikan sermaye, ya da diger bir ifadeyle s6z konusu iilkeden yabanci tlkelere
yonelik yapilan sermaye akimlarinin g¢ikarilmasindan kalan kisma net uluslararasi
yatirimlar pozisyonu denmektedir. Asagidaki grafik; 1 TUIK’ den elde edilen verilerden
olusturulmustur. Grafikte gorildiigii gibi iki degisken tizerinden bir degerlendirme
yapilmistir. Grafikte Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi net yatirimlar pozisyonunun
2007°den 2017’ye kadar olan bir siire¢ ¢izgiyle goriilmekte, ayni yillar i¢inde Tiirkiye
ekonomisinin GSYH ylizdesel degisimi de goriilmektedir. Grafikte de goriildiigii gibi
2007°den 2008’e uluslararasi net sermaye girisleri diismesine ragmen GSYH 2008’de
yiikselme egilimindedir. 2009°da ise uluslararasi net sermaye girisler yiikselmis fakat
GSYH biiylime seviyesi diigmiistiir. 2008 ve 2009 yillarinda uluslararasi net sermaye
girigleriyle GSYH oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski goriilmemektedir. 2010
uluslararasi net yatirimlarda ve GSYH da ayn1 anda yiikselis vardir. Fakat 2011 ve 2013
yillarinda de net sermaye yatirimlarinda diisiis egilimi olmasina ragmen GSYH
biliylimesi devam etmektedir. 2014-2015"te ise hem GSYH, hem de uluslararasi net
yatirimlarda diisiis paralellik gostermektedir. 2013°de ise uluslararasi net yatirimlarda
diisiis gozlemlenmekte ancak GSYH yiikselmektedir. Bu yil i¢inde de ikisi arasinda
dogrusal bir korelasyon goriilmemektedir. 2014 ve 2015 yillart i¢inde uluslararasi net
yatirimlar ile GSYH arasinda paralellik goriilmesine ragmen 2016 yilinda ters yonlii bir
hareket goriilmektedir. 2017 de net sermaye yatirimlart yeniden yiikselise gecerken
GSYH ile ayni yonde olusan bir egilim goriilmemektedir. Grafikte de goriildiigi gibi
uluslararasi net sermaye yatirimlarinin Tiirkiye ekonomisinin GSYH biiyiime egilimi
arasinda sadece 2010-2012-2014-2015 yillarinda bir paralellik s6z konusu diger yillarda
bir paralellik yoktur. Diger kosullar sabitken yapilan bu degerlendirmeye ragmen iilke
ekonomisinin bagka etkenlerle GSYH gelismeleri olabilir. Ancak uluslararasi net yatirim
pozisyonu agcisindan iilke ekonomisinin GSYH biiyiime oranlariyla dogrudan bir
etkilesimi olmadig1 kanisina varimstir.
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Grafik; 1. Uluslararasi Net Sermaye Yatirumlart Pozisyonu / GSYH liskisi. (2007-2017)
Kaynak; EK I ve EK 2’ de, TUIK ve TCMB verilerinden olusturulan tablolardan iiretilmigtir.

1. Toplam Net Sermaye Giris— Cikis1 / GSYH iliskisi

Gilinlimiizde iktisadi terminolojide en ¢ok tartisilan konulardan birisi finansal
serbestlesme siirecine paralel olarak 6nemli boyutlara ulasan sermaye hareketleridir.
Ozellikle 1990’11 yillarla birlikte gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle makroekonomik etkilerinin daha fazla sorgulanmasina neden
olmustur. Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin zamanlamasi, sermaye
hareketleri {izerindeki denetimlerin kademeli bir bi¢imde kaldirilmasi gerekliligi ve
uygulanacak makroekonomik politikalarla uyumu sik¢a tartisilan konular arasindadir
(Takim, 2010;48).

1990’11 yillar itibariyle diinyada goriilen krizlerin ana sebepleri arasinda gosterilen
sermaye hareketlerine ragmen oOzellikle gelismekte olan iilkeler sermaye akimlarina
yonelik olan taleplerini artirmiglardir. Yani diger bir ifadeyle belirtmek gerekirse kriz
yaratan dinamiklere ragmen yabanci sermaye Oniine engeller konulmadig: gibi aksine
yabanc1 sermayeyi iilkeye ¢ekebilmek i¢in finansal piyasalari siirekli revize etmislerdir.
Tirkiye de oOzellikle 1990’lardan itibaren uluslararasi sermaye akimlarini tlkeye
¢ekebilmek igin finansal piyasalarinda siirekli yenilesmeler olusturmaktadir.
Konumuzun asil temasi iizerine bu sermaye akimlarinin ilkeye gelislerinde veya
¢ikislarinda GSYH {iizerinde degisimlere neden olmakta midir sorusuna yanit bulabilmek
icin 2007-2017 arasinda sermaye girisleri ve ¢ikiglarinin GSYH ile iligkisi incelenmistir.
Grafik 1°de 2007 ile 2017 arasinda yapilan inceleme sonucunda uluslararasi net sermaye
yatirnmlarinin, GSYH biiylimesiyle dogrusal bir iligkisinin olup olmadig: tartigilmusti .
Asagidaki Grafik; 2°de ise GSYH ekonomik biiytime rakamlariyla, toplam sermaye giris
ve cikislarinin arasinda bir iliski olup olmadig: iizerinde degerlendirme yapilmistir.
Grafikte de goriildiigii gibi; lizerinde noktalar olmayan ¢izgi 2007 ile 2017 arasindaki
toplam sermaye girislerini, noktali olan ¢izgi ise, ayni donem araliginda toplam sermaye
¢ikislarimi gostermektedir. Siitunlar ise 2007 — 2017 yillar1 arasinda GSYH biiylime
seyrini gostermektedir. 2007 den itibaren toplam sermaye girisleri diislise gegmis ve bu
diisiis 2009 - 2010 yillarinda da devam etmistir. 2008 krizinden itibaren goriilen sermaye
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giriglerinde ve ¢ikislarindaki azalisa ragmen GSYH olumsuz etkilenmis ve 2009°da
GSYH biiyiime oran1 negatif deger almistir. 2009 ve 2010°da hem sermaye girigleri hem
de ¢ikislart duragan olmasina ragmen, ya da diger bir ifadeyle sermaye hareketlerindeki
duraganliga ragmen GSYH ekonomik rakamlar1 pozitif yonde yiikselmistir. 2010 da
sermaye girig-¢ikislarinda bir yiikselis egilimi goriilmekte ve GSYH biiylime rakamlart
da aynm1 yonde seyir izledigi goriilmektedir. 2011°den, 2014’e kadar ilkeden ¢ikan
yabanci sermaye miktarinda azalma goriilmekte, diger yandan ise sermaye girislerinde
2013 harig bir yiikselis s6z konusudur. 2011-2014 arasinda bu gelismelere GSYH eslik
etmig ve pozitif yonde hareket edereck sermaye girislerindeki artis ve sermaye
cikislarindaki negatif etkiye pozitif yonde tepki vermistir. Bu aralikta GSYH ile sermaye
hareketleri arasinda ayni1 yonde bir korelasyon oldugu goriilmektedir. 2014 ten itibaren
2015’e kadar sermaye cikislar1 yiikselmis ve sermaye girisleri de buna eslik ederek
azalmigtir. Ekonomide de GSYH rakamlari olarak biiyiime hizinda diisme
goriilmektedir.2015 ile 2017 arasinda sermaye giriglerinde ve ¢ikislarinda 6nce azalis,
sonra duraganlik goriillmektedir. Aynt donemde ise GSYH biiyiime rakamlarinda da bir
duraganlik s6z konusudur. Kisaca 6zetlemek gerekirse Tiirkiye ekonomisinin 2007 ile
2017 arasindaki geligsme siirecinde iki yil haricinde (2011-2016 yillar1) sermaye giris ve
cikislarinin GSYH ile pozitif bir korelasyon i¢inde oldugu goriilmektedir. Yani diger bir
ifadeyle grafikten de goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisinin biiylime rakamlarinda
yabanci sermaye girig ve ¢ikislari etkindir.
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Grafik; 2. Toplam Sermaye Girisleri ve Cikislar1 / GSYH Hliskisi
Kaynak; EK I ve EK 2’ de, TUIK ve TCMB verilerinden olusturulan tablolardan iiretilmistir.

2.Dogrudan Yabanci Yatirimlar - Portfoy Yatirimlari - Diger Yatirimlar /
GSYH iliskisi

Sermaye birikimi yetersizligi yasayan az gelismis ve gelismekte olan iilkeler bu
sorunu asmak icin portfdy yatirimlarindan ziyade dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarmi tilkeye ¢ekmek isterler. Ciinkii dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile
iilkeye sadece makine ve techizat gelmeyip, ayn1 zamanda iiretim teknolojisi, nitelikli
isglicii ve teknik bilgi de gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar teknoloji transferi
yaninda bir iilkenin istihdamina, iiretimine ve ihracatina da katki saglamaktadir (Giilmez,
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2015;140). Bu yiizden Tiirkiye ekonomisinde teknolojik gelisme ve teknolojik gelismeye
bagli olarak biiyiiyen ekonomi (GSYH) i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
iilkeye cekilmesi 6nemli bir konu olmustur. Yabanci yatirimlarin diger bir ayag ise kisa
vadeli sermaye siniflamasinda yer alan portfoy yatirimlaridir. Portfoy yatirimlari tilkenin
O0demeler dengesini saglamasi, faiz ve doviz kurlan {izerinde etkiye sahip olmasi
nedeniyle iilkeler i¢in talep gdren bir yabanci sermaye seklidir. Her ne kadar tartismali
da olsa iilkeye akan dovizin olumlu ve olumsuz sonuglara neden olmasina ragmen
ekonomide etkinligi genel kabul gérmektedir.

Portfoy yatirimlart (disaridan borglanmanin) dogrudan dogruya katkis1 olmamasina
ragmen faiz ve kar pay1 ¢ikisina neden olabilmektedir. Bununla birlikte hizli bitylimek
icin vazgecilmez olan makine ve teknolojiyi ithal etmek isteyen az gelismis iilkeler
yabanct portfoy yatirimlarina ihtiya¢ duymaktadirlar (Giilmez, 2015;140). Bu yilizden
asagidaki grafik;3’te dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlari ve
GSYH geligsmelerinin 2007-2017 arasindaki gelisim siireci incelenmistir. Grafikte de
goriildiigii gibi; 2007°den 2008’e geciste diinya ekonomik krizi nedeniyle hem dogrudan
yabanci yatirimlar hem de portfoy yatirimlarinda diisiis gortilmektedir. 2009°dan itibaren
diinya finansal piyasalarinin da genislemesiyle birlikte Tirkiye’ye yonelik sermaye
akimlar1 yiikselmistir. Grafik 3’ten de goriildiigi gibi 2012°ye kadar her iki degisken de
yiikselmektedir. 2012°de keskin bir diigiis yasayan her iki yabanci sermaye akimu,
2014°ten 2015’¢ gegiste bir kez daha diislis yasamistir. 2015°ten itibaren sermaye
akimlarindaki yiikselis 2017’ye kadar stirmiistiir. Gerek dogrudan yabanci yatirimlar,
gerekse portfoy yatirimlart 2007 ile 2017 arasindaki donemde hem yiikselislerde, hem
de azalig siirecinde paralellik gdstermektedir. Bu durum da bu iki sermaye akim tiiriiniin
digsal veya igsel etkilere ayni sekilde tepki verdigi anlagilmaktadir. Bu iki sermaye akim
tirtiniin GSYH ile olan iliskisi degerlendirildiginde ise 2008 (kriz yilidir), 2011, 2013
hari¢ olmak iizere hem dogrudan yabanci yatirimlarla, hem de portféy yatirimlarin
gelisimiyle dogrusal bir iliski i¢inde oldugu goriilmektedir.
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Grafik; 3. Dogrudan Yatirimlar - Portfoy Yatirimlar: -Diger Yatirimlar / GSYH iliskisi
Kaynak; EK I ve EK 2’ de, TUIK ve TCMB verilerinden olusturulan tablolardan iiretilmigtir.
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3.Toplam Dis Bor¢ Stoku / GSYH (iliskisi

Ekonomide yasanan dig bor¢ yiikselmeleri belirli bir seviyenin iizerine ¢iktiginda
gelismekte olan iilkelerde O6demeler dengesi sorunlari yaratarak krizlere neden
olabilmektedirler. Dig borg yiikiine bagli olarak gelisen krizler, ekonomik biiylimeyi ise
olumsuz etkilemektedir. Asagidaki grafik; 4’de de goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisinde
toplam dis borg yiikii ile GSYH biiylime rakamlari arasinda dogrudan korelasyon vardir.
Yani grafikteki GSYH egimi ile dis borg stoku yiikselis egilimi arasinda bir paralellik
s6z konusudur. Ya da diger bir ifadeyle Tiirkiye ekonomisinin biiyiime performansi dis
borgla sekillenmektedir. Yukaridaki grafiklerde ise dogrudan yatirimlar ile ya da portfoy
yatirimlart ile yapilan karsilastirmalarda ayni sonug elde edilmemesine ragmen, dis borg
gelisim siireciyle GSYH gelisim siireci ayn1 dogrultuda hareket ettigine gére bunun alt
yapisinda farkli degiskenler de olabilir. Fakat konu sinirlamasindan dolayr burada dis
borg yiikii ve GSYH arasinda grafiksel korelasyonu gostermekle yetinilmistir. Dis borg
stoku ile GSYH artig seviyesinin iligkisine vurgu yapilmak istenmistir.
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Grafik; 4. Toplam Dis Borg Yiikii / GSYH (2007-2017).
Kaynak; EK I ve EK 2’ de, TUIK ve TCMB verilerinden olusturulan tablolardan iiretilmistir.

4 Kisa-Orta ve Uzun Vadeli Dis Bor¢ Yiikii / GSYH iliskisi

Gelismekte olan ekonomilerin bir ¢ogunda goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisinde de
tasarruflarin yetersizligi ve dis ticarete bagl cari islemler dengesinde siirekli olan dis
aciklar1 finanse etmek i¢in dis finansmana ihtiyag duymaktadir. Bu finansmani da orta
ve uzun vadeli dis finansman veya kisa vadeli finansman yoluyla gerceklestirmektedir.
Orta ve uzun vadeli finansman genelde dogrudan yabanci yatirimlar veya uzun vadeli
devlet tahvilleriyle olabildigi gibi, kisa vadeli finansman sekli ise bir yildan kisa olan
hazine bonolari, borsa yoluyla hisse senetleri alimi ile gelen finansman seklinde
olabilmektedir. Her iki tiirde de iilke ekonominin bilangosunda ytikiimliiliikler kalemine
yazilan bu islemlere iilkenin dis bor¢ stoku denmektedir. Bu bolimde de iilke
ekonomisinin dis bor¢ yapisinin GSYH tizerinde yarattig1 etki incelenmektedir. D1s borg
yukiiniin vadelere gore seyri ve GSYH degisimiyle iligkisinin olup olmadigi
degerlendirilmektedir. Asagidaki grafik; 6’da Tiirkiye ekonomisinin 2007 ile 2017 yillari
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arasindaki kisa, orta ve uzun vadeli dis bor¢ yapisindaki gelisme ile ayn1 donemdeki
GSYH biiyiime oranlar arasinda nasil bir iligki oldugunu gostermektedir. Grafikten de
goriildiigii gibi 2007 ile 2017 yillar arasinda kisa vadeli dis bor¢lanma yiikii ile GSYH
arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak uzun vadeli dis bor¢ yiikii ile
GSYH arasinda pozitif yonlii bir iliski goriilmemektedir. Hatta tam tersine 2008-2009-
2010 yillart arasinda orta ve uzun vadeli dis borg yiikii azalirken GSYH biiyiime orani
yiikselmistir. 2011-2012 ve 2013 yillarinda ise GSYH biiyiime hiziyla orta ve uzun
vadeli dis borg yiikii arasinda pozitif bir iliski vardir. Orta ve uzun vadeli dis borg yiikii
2014°ten 2017 ye kadar bir yiikselis trendinde hareket etmesine ragmen GSYH biiyiime
rakamlarinin artis hizinda bir diisiis egilimi vardir. Grafikten de anlasildigi gibi kisa
vadeli dig borg yiikii ile GSYH arasinda paralellik, yani pozitif bir iliski gériilmekte, orta
ve uzun vadeli dig bor¢ yiikii ile GSYH arasinda birka¢ yil diginda bir paralellik
goriilmemektedir. Aslinda orta ve uzun vadeli dis bor¢lanma seklinin iilke
ekonomilerinde yatirimlari olumlu etkilemesi ve GSYH iizerinde pozitif bir etki
yaratmasi beklenirken, Tiirkiye ekonomisinde bu etkilesimin olmadig1 goriilmektedir.
Kisa vadeli dis borglarin ise biiyilk kismini portfdy yatirimlari olustugundan, bu
borglanma sonucunda déviz girdisinin yiikselmesi kur ve faizler lizerinde yarattig1 baski
sonucunda kredi bolluguna bagimli olarak hem yatirimlarin hem de tiiketimin artmasi
ekonomide biiylime yaratarak GSYH artiglarina neden olmus olabilir.
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Grafik; 6. Kisa-Orta ve Uzun Vadeli Dis Borg Yiikii / GSYH [liskisi
Kaynak; EK I ve EK 2’ de, TUIK ve TCMB verilerinden olusturulan tablolardan iiretilmistir.

5.Uluslararas1 Sermaye Hareketleri-Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Doviz
Kuru- Faiz- Enflasyon Iliskisi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin veya diger bir ifadeyle yabanci sermaye
akimlarinin tilke ekonomileri iizerinde goriilen etkilerden en 6nemlileri arasinda yer alan
faiz oranlari, doviz kurlar1 ve enflasyon degerlerinin incelenmesi i¢in karsilastirmali bir
analize ihtiyag vardir. Ciinkii sermaye akimlarinin ekonomiler {izerinde yarattigi olumlu
veya olumsuz etkileri tartisilan bir konu oldugunu daha dnce de ifade edilmisti. Bu
boliimde uluslararas1 sermaye hareketlerinden yabanci sermaye akimlarinin para ve
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finansal piyasalar1 en ¢ok etkileyen kismina da yer vermek gerekmektedir. Asagidaki
grafikler (Grafik; 7-8-9) EK; 3’de ki tablodan tiiretilmistir. {1k grafik (grafik;7) dogrudan
yabanc1 yatirimlarin TCMB’nin (gec likidite faiz orani) faiz oranlar tizerindeki etkisi
incelenmektedir. Iki degiskenin 2007 ile 2018 yillari arasindaki gelisim egilimi
incelendiginde 2018 (Diinya ekonomik kriz y1l1) ve 2014 yil1 haricinde dogrusal bir iligki
oldugu goriilmektedir. Faiz oranlartyla dogrudan yabanci yatirimlart arasinda dogrusal
bir iligki goriilmektedir. Bu durum zaten faiz getirisinin yiiksek oldugu iilkeleri tercih
eden sermaye akimlari agisindan normal bir sonugtur. Tiirkiye ekonomisinde de uzun
yillar boyunca yiiksek faize bagl bir dis finansman politikasi giidiildiigiiniin de kanitidir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar-TCMB Geg Likidite Faiz Orani
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20.00 3.00
2.00

10.00 1.00
0.00 0.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

TCMB Faiz Oranlari (Geg Likidite Penceresi)*

=0O=Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Net) ve GSYH'ye Orani

Grafik; 7. Dogrudan Yabanci Yatirimlar- TCMB Geg Likidite Faiz Oran
Kaynak; EK ;3’ den, TUIK ve TCMB verilerinden olusturulan tablolardan iiretilmigtir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin
incelendigi ikinci veri TCMB’nin ig giicli maliyet endeksiyle yayinladigi doviz kurlarinin
yillar itibariyle degisimidir. Grafik; 8’de de iki degiskenin 2007 ile 2018 arasindaki akis
seyri incelendiginde 2007 sonrasi 2008’de yabanci sermaye giriglerinin yiikselmesi
doviz kuru degerlerini diisirdiigii gorilmektedir. 2009 krizin dissal etkisine ragmen
dogrudan yabanci sermaye girisleri azalmis olmasina ragmen doviz fiyatlar1 disiisii
stirmistiir. 2012°de yabanci sermaye girisleri artmis fakat doviz kuru degerlerinde artis
olmamistir. 2011 yilinda ise yabanci sermaye girisleri azalmis ve doviz kuru degerlerinde
kayda geger bir yiikselme goriilmiistiir. 2012-2013-2014 yillarinda yabanci sermaye
girigleri yiikselmis ancak doviz kuru degerleri asagi egilimli olmustur. 2015 ve 2016
yillarinda yabanci sermaye girisleri azalig egiliminde ancak déviz kurunda da bir azalis
egilimi goriilmektedir. Doviz kuru degerleri yabanci sermaye girisleriyle dogrusal bir
iligki i¢cinde olmadigi bu grafikten de goriilmektedir. Doviz kuru fiyatlari yil sonu
itibariyle almmadigindan yil igindeki dalgalanmalar degerlendirme iginde yer
almamaktadir. Bu grafikten de goriildiigii gibi Tirkiye ekonomisinde doviz kuru
degerlerini etkileyen birgok etken olabilir. Burada sadece yil sonu itibariyle toplam
yabanci sermaye girisleriyle yine yil sonu doviz kuru degerleri karsilastirilmaktadir.
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Grafik; 8. Dogrudan Yabanci Yatirimlar-TCMB Birim Is giicii Maliyetli Déviz Kuru
Kaynak; EK ;3 den, TUIK ve TCMB verilerinden olusturulan tablolardan iiretilmistir.

Aragtirmanin son grafigi ise dogrudan yabanci sermaye ile enflasyon arasinda bir
korelasyonun olup olmadiginin incelenmesi amaciyla olusturulan grafik;9’un
degerlendirilmesine gelmistir. Grafik;9’dan da goriildiigii gibi 2007’den itibaren2009°a
kadar yabanci dogrudan yatirimlar diigmektedir. Oysa enflasyon ise 2007°den 2008’e
artis egilimi gostermistir.2009 ve 2010 da enflasyonda bir stabil durum varken dogrudan
yabanct yatirim seviyesinde bir artis egilimi gorilmemektedir. 2011°de enflasyon
yiikselirken yabanc1 yatirim seviyesi de ylikselmektedir. 2012’de yine enflasyon seviyesi
diismils ve yabanci yatirnmlarda diismiistiir. 2013°den itibaren enflasyon seviyesi
2017’ye kadar yiikselis egiliminde olmasina ragmen, yabanci yatirimlar 2014 te diigmis,
2015°de yiikselmis ve nihayetinde 2016 ve 2017’de yine diisiis trendinde seyretmistir.
Grafikten de anlasilacagi gibi enflasyon ile yabanci yatirimlari arasinda 2011 yili harig
herhangi bir dogrusal iliski yoktur. Yani Tiirkiye ekonomisinde 2007 ile 2017 arasindaki
yillarda enflasyon oranlari ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda dogrusal bir
etkilesim yoktur.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Net) ve GSYH'ye Orani ve Enflasyon
Gelisimi

50.00 5.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= Enflasyon Bir Onceki Yilin Aralik Ayina Gére Yiizde Degisim
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Grafik; 9. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Net) GSYH 'ya Orani ve Enflasyon Gelisimi
Kaynak; EK; 3 den, T UIK ve TCMB verilerinden olusturulan tablolardan tiretilmistir.
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V.Sonuc ve Oneriler

Son yillarda hizla gelisen teknoloji ve yiikselen dis ticaret, gelismekte olan iilkelerin
finansal kaynaklara ulagimini kolaylastirmigtir. Tirkiye’de 2008 diinya ekonomik
krizinden sonra ABD’nin baglattig1 finansal genisleme doneminde iilkeye yonelik
sermaye hareketleri bakimindan yiikselme goriilmekte ve bu yillarda diger gelismekte
olan ekonomiler gibi yabanci finansman kaynaklarina daha kolay ulastig
anlasilmaktadir. Dolayisiyla bu yillarda gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda yiiksek
ekonomik biiyiime oranlar1 goriilmiistiir. Tiirkiye ekonomisi de bu gelismeden payimi
almig, gerek portfoy yatirimlari, gerekse dogrudan yatirimlar olarak sermaye ceken
iilkeler arasinda yer almistir. Ulkeye yonelik sermaye akimlarinin yiikselmesiyle beraber
ekonomide hem olumlu hem de olumsuz yansimalar goriilmiigtiir. Dig finansmana dayali
bir yatirim ve biiylime modeli, GSYH iizerinde bazi zaman olumlu etkiler yaratirken baz1
zaman da olumsuz sonuglar iiretebilmektedir. Ozellikle yabanci kaynaklara bagli
bor¢lanma dongiisli iizerinden olusturulan yatirnm finansman modeli dig bor¢ yiikii
tizerinde kisa, orta ve uzun vadeli sorunlarin da zeminini olusturabilmektedir.
Calismanin  konusu itibariyle Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenen bulgularin
degerlendirilmesi sonucunda asagidaki sonuglar iiretilmistir. TUIK® ve TCMB
verilerinden elde edilen veriler 1s181inda ulasilan sonuca gére 2007-2017 arasi donemde
uluslararasi net sermaye yatirimlarinin (kisa -orta ve uzun vadeli sermaye akimlari)
Tiirkiye ekonomisinin se¢ilmis makroeckonomik degiskenler (GSYH, Dis Borg¢ Stoku,
Faiz, Enflasyon, Doviz Kuru, iizerinde farkli yansimalari olmustur.

- Tirkiye ekonomisinin 2007 ile 2017 arasindaki gelisme siirecinde iki yil
haricinde (2011-2016 yillar1) sermaye giris ve ¢ikislarinin GSYH ile pozitif yonlii
korelasyon icinde oldugu goriilmektedir. Yani diger bir ifadeyle; grafikten de
goriildiigii gibi Tiirkiye ekonomisinin bilyiime rakamlarinda yabanci sermaye giris
ve ¢ikislart etkin bir faktor oldugu goriilmektedir.

- 2009’dan itibaren diinya finansal piyasalarinin da genislemesiyle birlikte
Tirkiye’ye yonelik sermaye akimlart yiikselmistir. Gerek dogrudan yabanci
yatirnmlar, gerekse portfoy yatirimlari, 2007 ile 2017 arasindaki dénemde hem
yiikselis, hem de azalis siirecinde paralel bir seyir izlemektedir. Bu durum
gostermektedir ki; bu iki yabanci sermaye akim tiiriiniin digsal veya i¢sel etkilere ayni
sekilde tepki verdigini gostermektedir. Yabanci sermaye akim tiirliniin GSYH ile
olan iliskisi degerlendirildiginde ise 2008 (kriz yilidir), 2011, 2013 hari¢ olmak {izere
hem dogrudan yabanci yatirimlarla, hem de portfoy yatirimlariyla dogrusal bir iliski
icinde oldugu goriilmektedir.

- Tirkiye ekonomisinde 2008 den itibaren uluslararasi net yatirimlar yiikseldikce
toplam dis borg yiikii de ayni seviyede artmaktadir. Bu durum ekonomide zaman
zaman Odemeler dengesi ve Tirkiye ekonomisinde toplam rezervler lizerinde
olumsuz sonuglar yaratmaktadir.
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- Tiirkiye ekonomisinde toplam dis bor¢ yiikii ile GSYH biiyiime rakamlari
arasinda dogrudan korelasyon vardir. Yani Tiirkiye ekonomisi dig borgla biiyiime
egilimi i¢indedir.

- Tiurkiye ekonomisinde 2007 ile 2017 yillar1 arasinda kisa vadeli dis bor¢glanma
yiikii ile GSYH arasinda pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Ancak uzun vadeli
dis borg yiikii ile GSYH arasinda pozitif yonlii bir iligki goriilmemektedir. Hatta tam
tersine 2008-2009-2010 yillar1 arasinda orta ve uzun vadeli dig borg yiikii azalirken
GSYH biiyiime orani yiikselmistir.

- 2011-2012 ve 2013 yillarinda ise GSYH biiylime hiziyla orta ve uzun vadeli dig
borg yiikii arasinda pozitif bir iliski vardir. Orta ve uzun vadeli dis borg yiikii 2014’ten
2017’ye kadar bir yiikselis trendinde hareket etmesine ragmen GSYH biiyiime
rakamlarinin artig hizinda bir diisiis egilimi vardir.

- Kisa vadeli dis borg yiikii ile GSYH arasinda paralellik, yani pozitif bir iligki
goriilmekte, orta ve uzun vadeli dis bor¢ yiikii ile GSYH arasinda birkag¢ yil diginda
pozitif bir paralellik goriillmemektedir. Kisa vadeli dis borglarin ise biiyiik kismini
portfoy yatirimlarindan olustugu i¢in bu bor¢lanma sonucunda ddviz girdisinin
yiikselmesi kur ve faizler lizerinde yarattig1 baski sonucunda kredi bolluguna bagimli
olarak hem yatirimlarin hem de tiiketimin artmasi ekonomide bilylime yaratarak
GSYH artiglarina neden olmus olabilir.
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EK 1. Tablo: la. Tiirkiye Ekonomisinde Makroekonomik Degigkenler (2007-2017
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Kaynak; TUIK Verilerinden diizenlenmistir.
http:/Aww.tuik.gov.tr/Start.do;jsessionid=BBYjpRgQ1NhyMhLwTdnQc2DZ2LItn8SprigBBnH
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Kaynak; TUIK verilerinden derlenmistir.

http://iwww.tuik.gov.tr/Start.do;jsessionid=BBYjpRgQ1NhyMhLwTdnQc2DZ2LItn8SprigBBnH
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EK 3. Tablo; lc. Tiirkiye Ekonomisinde Makroekonomik Degiskenler (2007-2017)

W07 8 M9 N0 AW M2 N3 AU A5 NG A0
Yurt ist yerlegiklerin Tirkiyeye dogrudan yatirimlrs (Milyon ABD Dolar)) | 151929~ 75407) 138010| 181171| 130912| 183767| 143475| 174802 147587) 136435 181310
Toplam Sermaye irsler (Miyon ABD Dalan) (TCMB) i3] 1| eose| o6 6| tomse| owne] e 1wm| | 7
TCMB Faz Oranlan (Ges Likidite Penceresi? 200 05 20 20 BH 20 05 0B 25 00 12E
TOVB Borg Alma s 10" e’ 150 5o s s’ s 1w 1l 1
TOMB Borg Verme 200 1750 900 900 90 900 75" um’ wm es” 9
TOMB Birim g Mliet Dviz Kuru** 0340 1412 9606 % SR B2 08 %08 05 9% %y
Dogruda Yabanor et (Net) e GSVELye Ora a0 20 am] o] aw] o] am] 0w s ] 4w
Toplam Ul Rezer (Al + Doz = Merkez Bankst + Bkl ( 1009%2] 116916 112226] n1ommo] 110504] ta7ags] 1araso] 118m] 12m0s] 109534 136160
Yabanct Sermaye Yatirimlart (Milyon ABD Dolart) (TCMB) 18304) 14713]  6184)  6221] 14145 10128 9303] 8370 11713] 6913 5581‘
Enflasyon Bir Onceki Yiln Aralik Aymna Gdre Yiizde Degisim 839 1006 653 64 1045 616 4817 853 1% 203

Kaynak; TUIK ve TCMB verilerinden olusturulmustur.
http://www.tuik.gov.tr/Start.do;jsessionid=BBYjpRgQ1NhyMhLwTdnQc2DZ2L1tn8SprJgBBnH

7FRTO8ztfpjg2!1029783764



