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Ozet

Az gelismis iilkelerin ekonomik kalkinma ¢abalarinda karsi karsiya olduklari 6nemli
engellerden birisi; bu iilkelerde sermaye faktoriiniin az bulunmasidir. Diisiik gelire bagl
olarak ortaya ¢ikan diisiik tasarruf ve disiik yatirnm dongiisii, azgelismis iilkeleri dig
tasarruflara yonlendirmektedir. Ozellikle 1990’11 yillarda yogunlasmak iizere, az gelismis
tilkeler, finansal serbestlesme programlari uygulayarak dis tasarruflardan faydalanma
yoluna gitmislerdir. Ancak uluslararasi sermaye akimlarimin az gelismis tilkelere beklenen
fayday1 sagladigi kuskuludur. Bu arastirma da dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar ile
finansal yabanci sermaye yatirimlarinin Tiirkiye ekonomisindeki kaynak dagilimi ve tiretim
etkinligi lizerindeki etkileri analiz edilmistir. Ayrica Tiirkiye ile benzer iilkeler arasinda
karsilastirmalara da yer verilmistir.

Anahtar Sozciikler: Uluslararas1 Sermaye Akimlari, Dolaysiz Yabanci Sermaye
Yatirimlari, Finansal Yabanct Sermaye, Kaynak Dagilimi Etkinligi, Biiylime

Abstract
Efficiency of International Capital Flows: Some Observations on Turkey

It is well known that a country’s economic growth derives from two ingredients:
accumulation of physical capital and more efficient use of reources. In a closed economy,
domestic savings are the only source of investment and physical capital accumulation. In an
open economy, however, domestic investment can be financed by foreign capital. Theories
on foreign direct investment (FDI) often claim that foreign investment help bring a more
efficient allocation of capital across contries. Do developing countries derive benefits from
foreign finacial investment (FFI) in the same way as they do from FDI? This paper attempts
to analyse the effects of FDI and FFI on the Turkish economy.

Keywords: Capital Flows, FDI, FFI, Reource Allocation, Efficiency, Growth

L.) Giris

Ekonomik biiylime bir iilke iiretiminin reel olarak artmasidir. Bir ekonominin
liretimi ise iiretim fonksiyonu yardimiyla incelenir. Uretim fonksiyonu, giktilarn
iiretilebilmesi i¢in fiziki sermaye, beseri sermaye, vasifsiz isgiicli, dogal kaynaklar gibi
girdilerin farkli teknolojilerle nasil bir araya getirildigini gosteren matematiksel bir
ifadedir. Ekonomik biiylime pek ¢ok faktor ile karsilikli nedensellikler barmdiran bir
olgudur. Ancak ekonomik biiyiimenin iiretim fonksiyonu c¢ergevesinde {iretim
faktorlerinin miktarlarmin artmast ve iiretim faktorlerinin verimliliklerinin artmasi
olmak {izere iki kaynagi olabilecektir. Dolayisiyla {ilkeler arasindaki ekonomik
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biiylime farkliliklarmin sebebini de bu iki kaynaktaki gelismelerde aramak gerekir.
Geleneksel olarak sermaye birikiminin gesitli sekilleri, iilkeler arasindaki ekonomik
biiytime farkhiliginin en 6nemli nedeni olarak kabul edilmektedir’.

Az gelismis lilkeler ekonomik kalkinma ¢abalarinda énemli bir sermaye kisiti ile
kars1 karsiya iken, gelismis ilkelerde sermaye faktorii bol olarak bulunmaktadir.
Ulkeler arasinda sermaye donamimlari agisindan ortaya c¢ikan bu dengesizlik diinya
ekonomisinde kaynak dagiliminin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Disa
kapal1 bir ekonomide ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek kaynagidir. Ancak disa
acik bir ekonomide ulusal yatirimlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilecektir. Az
geligmis iilkeler finansal serbestlesme programlari ile disa agilarak uluslararasi sermaye
hareketlerinden faydalanmaya ¢aligmaktadirlar.

Ulkelerin finansal olarak disa agilmalar 6zellikle az gelismis iilkeler icin dnemli
faydalar saglayacaktir. Finansal olarak disa agilmanin dogrudan iki faydasi vardir
(World Bank, 1997): “Finansal diga agilma sonucunda gelen yabanci sermaye sonucu
yurt i¢i yatinmlar arttiracaktir. Ayrica yabanci sermaye, yurt i¢i yatirim ve tliketim
harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya c¢ikabilecek riski de ortadan
kaldiracaktir. Finansal diga agilmanm dogrudan faydalari yaninda dolayli olarak da
faydalar1 vardir: Oncelikle yabanci sermaye “bilgi tasmasi etkisi” (knowledge spillover
effect) yaratacak, kaynak dagilimi etkinligini arttiracak ve gelismekte olan iilkelerin
ulusal finans piyasalarini giiclendirecektir.” 1980°li yillardan sonra uluslararasi
sermaye harekelerinin resmi (offical) sermaye akimlarindan 6zel sermaye akimlarina
dogru kaymasi saglikli bir gelismedir (Kruger, 1987). “Ciinkii gelismis iilkelerdeki
diistik getiriye sahip sermayenin, sermayenin yiiksek getiriye sahip az gelismis iilkelere
kaymasi diinya kaynaklarmim dagilimmin etkinligini arttiracaktir. Geligmis iilkelerden
az gelismis iilkelere dogru ortaya g¢ikacak 6zel yabanci sermaye akimlar1 yatirimlar
ulusal tasarruflar ile kisitlanmig az gelismis {ilkelerdeki emek faktorii icinde
faydalidir™”.

Yukarida 6zetlenen arglimanlar ve IMF ve Diinya Bankasi’nin destegi ile az
gelismis iilkeler sermaye hareketleri {izerindeki kisitlamalar kaldirarak ekonomilerini
uluslararas1 sermaye hareketlerine agmaya baslamislardir. Finansal serbestlesme,
finansal globallesme, uluslararasi finansal biitlinlesme gibi adlarla anilan bu
uygulamalar oOzellikle 1990°L1 yillarda yogun olarak gozlemlenmistir. Finansal
serbestlesme politikalar1 homojen bir yapida degildir. Oregin Tiirkiye ve Meksika
biitliniiyle uluslararasi sermaye hareketlerine serbestlik tanirken, Kore ve Sili’de goreli
olarak sermaye hareketleri {lizerindeki bazi engeller korunmustur (Lukauskas and
Minushkin, 2000: 697).

Bu aragtirmanin konusunu uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye’nin
kaynak dagilimi etkinligi ve iiretim etkinligi tizerindeki etkileri olusturmaktadir.
Amacimiz 1980-2000 yillar1 arasinda, Tiirkiye 6rneginde uluslararasi finansal sermaye
akimlart ile dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin kaynak dagilimi etkinligi ve
iretim etkinliginin farkli olup olmadigmi géstermektir. Ayrica Yang (2002) tarafindan
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yapilan hesaplamalardan faydalanarak, Tiirkiye ve 9 iilke arasinda uluslararasi bir
karsilastirma da yapilmustir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin finansal/ekonomik
krizler iizerindeki etkileri ¢ok 6nemli olmakla birlikte biiyiik 6l¢iide bu arastirmanin
konusu diginda birakilmigtir. Arastirmada uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomik
biiylime (liretim etkinligi) ve sabit sermaye olusumu (kaynak dagilimi etkinligi)
tizerindeki etkileri korelasyon analizi yardimiyla incelenmistir.

IL.) Uluslararasi Sermaye Akimlar ve Ev Sahibi Ulke Ekonomisine Etkileri

IMF istatistiklerinde 06zel yabanci sermaye yatirimlarn “dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlar1” (foreign direct investment), “portfdy yatirimlar1” (portfolio
investment) ve “diger yatirimlar’(other investment) ii¢ ana kategori iginde
sunulmaktadir (IMF, 1999). Genel olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar
digindaki uluslararasi sermaye hareketleri hisse senedi, tahvil gibi finansal araglar
yardimiyla iilkeye girdikleri i¢in, portfdy yatirimlart ile diger yatirimlar toplami
finansal yatinnmlar olarak adlandirilabilir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari diger uluslararasi sermaye hareketlerinden
farkli olarak marka, teknoloji, isletmecilik bilgisi gibi “maddi olmayan varliklarin”
(intangible assets) transferini ve yatirimetya yatirimini kontrol etme yetkisini de igerir
(Hymer, 1960; Dunning, 1971; Caves, 1971; Kindleberger, 1971). Bu nedenle yatirim
fonlarmin kaynagi ile fonlarin kullammmi arasinda dogrudan bir iliski vardir.
Uluslararasi finansal sermaye akimlari ise hisse senedi, tahvil ve bankacilik sektorii
kanaliyla lilkeye gelir. Fonlar mali piyasalarda kullamcilarin eline gegtikten sonra,
genellikle fon kaynagi ile fonun kullanilmasi arasinda dogrudan bir baglanti
kalmamaktadir.

Kindlberger’e gore gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere yapilan dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri “toplamu sifir olmayan bir oyun” (non-zero-sum
game) dur. Yani dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari kisa donemde ortaya ¢ikabilecek
bazi problemlere ragmen, uzun dénemde hem yatirimer hem de ev sahibi lilkeye
kazandiracaktir (Kindleberger, 1971:177). Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin
etkilerini “etkinlik” (efficiency), “dagilim” (equity) ve “egemenlik” (sovereignty)
olarak ii¢ baslik altinda toplayabiliriz’ (Dunning, 1974; Kindleberger, 1971; Streeten,
1971; Vaitsos, 1974).

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart az gelismis iilkeler icin Oncelikle
yatirimlarin1 finanse edebilecegi bir dis kaynaktir. Ayrica getirdigi gayri maddi
varliklar ve doviz ile birlikte sermaye birikimini hizlandiracaktir. Dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlariin sermaye birikimini hizlandirmas1 “kaynak dagilimi etkinligi”
(resource allocation efficiency) dir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin iiretimi
arttirmast ise “iiretim etkinligi” (production efficiency) dir. Artan iiretime bagli olarak
tiretim faktorlerinin {iretimden aldiklar1 paydaki degisim ise dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin  dagilim etkisidir (bkz. Ek 1). Kaynagin kullaniminin dogrudan
“yabancilarin” elinde olmasi, ev sahibi {ilke i¢in iilke kaynaklar iizerindeki kontrol
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yetkisini smirlayarak bagimlihg: arttiracaktir. Bu etki ise dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlarinin bagimsizlik etkisidir.

Goreli olarak yeni arastirmalarda (Kokko, Tansini and Zejan, 1996; Blomstrom
and Kokko, 1998; Sjoholm, 1999; De Mello, 1997) yukarida saydigimiz klasik etkiler
yaninda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin sektorel tagma etkileri iizerinde
durulmaktadir. Tagma etkisi, ¢ok kabaca dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina bagl
olarak ulusal firmalarin verimliliklerinde ortaya ¢ikan artis olarak tanimlanabilir.
Dolaysiz yabanci sermaye yatirmmlarmin finansal yatirmmlara oranla geleneksel etkiler
disinda etkiler ¢ikarmasi dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin etkinliginin altini
cizmektedir.(Razin, 2002; 6). Klasik etkilerden farkli olarak ortaya ¢ikan bu etki sonug
olarak iiretimi arttiracagindan iiretim etkinliginin bir pargasi olarak diisiiniilebilir.

Uluslararas1 finansal sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusundaki
literatiire gelismekte olan iilkelerde bir biri ardina patlayan krizler damgasini
vurmustur. Biiyiik ol¢lide az gelismis tilkelerin kriz deneyimleri ile pekisen finansal
sermaye hareketlerinin ev sahibi iilke tizerindeki etkilerini su sekilde 6zetleyebiliriz
(Calvo, Leiderman and Reinhart, 1996:128):

-Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirmmlarr dncelikle déviz birikimi
saglamaktadir.

-Déviz birikiminin ortaya ¢ikardig ithalata ve para arzindaki artisa baglh olarak
tilketim ve yatirim harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir. Tiiketim ve
yatirim harcamalarindaki artis yurt i¢i hasilay: arttirmaktadir.

-Ulkeye gelen sermaye akimlarmm hizinin yavaslamasi veya durmasi ve
ithalattaki artisa bagli olarak iilke biiyiik bir cari islemler bilangosu agig1 ile karsi
karstya kalmaktadir.

Finansal liberallesme siireci yukarida Ozetledigimiz etkiler sonucu genellikle
biiyiik bir finansal kriz ve buna bagl olarak ortaya c¢ikan ekonomik krizler ile son
bulmaktadir*. Krizleri finansal liberallesmeye baglayan bu goriis yaninda, az gelismis
iilkelerin finans sektoriiniin gelismemis olmasina veya ev sahibi {ilke hiikiimetlerinin
“ev 6devini” yapmamasina da baglanmaktadir’.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile finansal yabanci sermaye yatirimlarinin
etkileri gercekten farkli midir? Acaba dolaysiz yabanci sermaye yatirimi teorisi
finansal yatirimlar igin de gecerli degil midir? Bu sorularin cevabini verebilmek icin
farkli tiirdeki uluslararasi sermaye akimlarinin etkilerini birbirinden ayirmak gerekir.
Son yillarda yapilan aragtirmalarda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmm diger
sermaye akimlarina gore ev sahibi iilke ekonomisi tizerinde olumlu etkilerinin daha
fazla oldugu yoniinde bulgulara ulasiimistir. Ornegin, Balasubramanyan, Salisu and
Sapsford (1996), dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin, ihracata doniik sanayilesme
stratejisi izleyen {ilkelerin ekonomik biiyiime oranlarinda diger sermaye akimlarina
oranla, daha 6nemli bir etki yaptig1 sonucuna ulagmislardir. Borensztein, De Gregorio
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and Lee (1998), dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmm nitelikli isgiicii (human
capital) bakimindan daha gelismis iilkelerde ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki
yaptigi sonucuna ulasmisladir. De Mello (1999), dolaysiz yabanci sermaye
yatirrmlarmim OECD f{ilkeleri i¢in toplam faktdr verimliligi iizerinde etkinliginin daha
fazla iken, OECD iiyesi olmayan iilkelerde sermaye birikimi iizerindeki etkinliginin
onemli oldugu sonucuna ulasmustir. Razin (2002), 64 iilke iizerine yapmis oldugu
analizlerde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin finansal yatirimlara oranla, hem
sermaye birikimi hem de ekonomik biiyiime iizerinde daha 6nemli bir etki yaptigim
bulmustur. Yang (2002) ise 9 iilke {izerine yaptig1 karsilastirmali analizde dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlarinin 6rnege dahil biitiin {ilkelerin sermaye olusumunu
olumlu etkiledigini bulurken, finansal sermaye hareketlerinin sermaye birikimi ve
ekonomik biiylime iizerinde net bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmistir.

III.) Tirkiye’ye Gelen Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Etkinligi ve
Uluslararasi1 Karsilastirma

Tiirkiye 1980’11 yillara kadar ice doniik bir sanayilesme stratejisi uygulamistir.
1970’lerin sonunda ortaya ¢ikan 6demeler bilangosu problemleri dis ticaret ve sermaye
bilangosunun serbestlestirmesine doniik reformlarin yapilmasi sonucunu dogurmustur.
Bu reformlarla dis denge problemlerinin ortadan kaldirlip, finansal araglar yardimiyla
yurtici kaynaklarm yatirimlara dogru yonlendirilmesi amaglanmistir (Glingavdi,
Belaney and McKay, 1999: 222). Tiirkiye ekonomisinde yasanan serbestlesme siirecini
su sekilde 6zetleyebiliriz’:

Dis ticaret ve sermaye bilangcosunun serbestlestirilmesine iliskin reformlarm
onemli ayaklarindan birisi kur rejimine iligskindir. 24 Ocak 1980 kararlarina kadar,
kontrolli ve kathi kur politikasi uygulayan Tiirkiye, bu tarihte aldigi kararlar
cercevesinde, TL nin yabanci paralar karsisinda degerini diistirerek ‘daha gercekei ve
esnek’ bir kur rejimine gecmeye karar vermistir. 1984 yilinda kur rejiminde ¢ok 6nemli
bir degisiklik yapilarak yerlesiklere, ticari faaliyetler karsiliginda edinilmis dovizlerin
bankalarda mevduat olarak tutulmasi imkami getirilmistir. Ancak 6zellikle sermaye
hareketleri agisindan serbestlesmenin “doruga ulastigi” an 1989 Agustos aymda kabul
edilen 32 Sayili Karar’la doviz ve efektif hareketleri tlizerindeki kisitlamalarin hemen
hepsinin kaldirilmasidir (Yilek, 1998; Giingavdr ve Kiiciikgiftgi, 2001). Bu karar ile
yerlesik olmayanlara da doviz mevduat hesabi agma hakki taninmis ve TL igin
konvertibiliteye gecilmistir. 32 Sayili Karar ile getirilen diger bir yenilik; gayri
menkuller ve ayni haklar {izerindeki blokaj hiikmiiniin kaldinlmasidir. Ayrica
bankalarin 6zel dis bor¢lanmalarmin 6niiniin agilmasi, altin ithalinin serbestlestirilmesi
de yine 32 Sayili Karar ile saglanmustir.

Finansal liberallesme siireci ile ilgili 6nemli adimlardan bir digeri de faiz
oranlarinin  serbest birakilarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast'min (IMKB)
kurulmasidir. Yeni finansal araglar ve kurumlarin kurulmasi ile rekabetgi bir ortamda
kaynak dagilimmin etkinligini arttirarak, IMKB yardimiyla firmalarin banka kredileri
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diginda finansman olanaklarina kavusturulmasina calisilmistir (Giingavdi, Belaney and
McKay, 1999: 223).

Tiirkiye’ye gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin etkileri konusunda 6nemli
bir literatiir olugsmustur. Bunlarin 6nemli bir kismi (Boratav, 1994a; Boratav, 1994b;
Akyiiz and Boratav, 2002; Boratav, 2001; Uygur, 2001; Ulengin, and Yentiirk 2001;
Cimenoglu and Yentiirk, 2002) Tiirkiye’ye gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin
etkilerini ekonomik krizler cercevesinde ele almaktadir’. Kriz cercevesi disinda
uluslararas1 sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkilerine iliskin
caligmalarin sonuglarini su sekilde ozetleyebiliriz: Giingavdi, Belaney and McKay
(1999), Tirkiye’de uygulanan finansal serbestlesme programinin sermayenin
maliyetini arttirdigim (faizlerin yiikselmesi) ancak kredi kisitinin ortadan kaldirilmasi
konusunda pozitif etki yaptigi sonucuna ulasmiglardir. Giingavdi ve Kiigiikeifti
(2001), Tiirkiye ekonomisinde uygulanan finansal liberallesme politikalarmin finansal
kesim ile reel kesim (iiretim) arasindaki iligkiyi zayiflattigi sonucuna ulagmglardir.
Sancak (2002), Tiirkiye’de uygulanan finansal liberallesme politikalar1 sonucunda,
liberallesme donemi oncesine gore firmalarin sermaye kisiti agisindan herhangi bir
gelisme olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Genel olarak uluslararasi sermaye hareketleri iizerine yapilan arastirmalar
disinda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari iizerine yapilan aragtirmalarda da
Tiirkiye’nin yabanci sermayeden bekledigi faydalar1 elde edemedigi anlagilmaktadir.
Ornegin Arslanoglu (2000), Tiirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinim
net bir tagma etkisi yaratmadigi sonucuna ulasmstir. Arslanoglu (2002), Tiirkiye’ye
gelen dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini
analiz ettigi diger bir arastirmasinda, Tirkiye’ye gelen dolaysiz yabanci sermaye
yatimmlarmin ekonomik bilyiimeye katki yapmadigi sonucuna ulagmustir. Tirkiye
iizerine yapilan arastirmalar1 toparladigimiz da, Tirkiye’nin finansal liberallesme ile
uluslararas1 sermaye hareketlerinden bekledigi faydalart elde edemedigi goriilmektedir.
Ayrica dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin {iretim etkinligine de katki yapmadigi
anlasilmaktadir.

A.)) Tirkiye’nin Sermaye Bilancosu ve Tiirkiye’ye Gelen Uluslararasi
Sermaye Hareketlerinin Etkinligi

Tiirkiye’de TCMB tarafindan yaymlanan 6demeler bilancosu istatistiklerinde
sermaye hareketleri dengesi (SHD); dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart (DYSY),
portfoy yatirimlart (PY), diger sermaye hareketleri (DSH ) olmak {izere ii¢ ana
kalemden olusmaktadir. Diger sermaye hareketleri ise diger uzun vadeli sermaye
hareketleri (DUVSH), diger kisa vadeli sermaye hareketleri (DKVSH) olmak iizere iki
alt bashk altinda gosterilmektedir. Daha 6nce yapmis oldugumuz tanimlaya bagh
olarak portfdy yatinmlar1 ve diger sermaye hareketleri toplamui finansal sermaye
hareketleri (FSH) olarak ayrica hesaplanmustir (bkz. Ek 2).
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Tiirkiye’ye gelen farkli tiirdeki yabanci sermaye yatirimlarinin sabit sermaye
olusumu ve ekonomik biiylime arasindaki korelasyona iliskin sonuclar Tablo 1°de
goriilmektedir. Tabloda da goriildiigii gibi Tiirkiye’nin sermaye bilangosunun genel
dengesi, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart ve finansal sermaye hareketleri ile hem
ekonomik biiylime, hem de sermaye birikimi arasinda pozitif bir korelasyon ortaya
cikmistir. Ancak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki
korelasyon istatistik olarak anlamsizdir. Bu sonu¢ Arslanoglu’nun (2000; 2002)
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar iizerine yaptig1 aragtirmalarda ulastigi bulgulara
paraleldir.

Tablo 1: Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermaye Yatirimlar ile Yurtici Yatirnmlar ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki Korelasyon (1980-2000)

DYSY PY DSH FSH DUVSH DKVSH SHD

EB 0,142 -0,060 0,574** 0,514* 0,348 0,608** 0,521*
(0,539)  (0,795) (0,006) (0,017) (0,122) (0,003) (0,015)

GSSO 0,567** 0,054 0,567** 0,571%* 0,595%* 0,429 0,608**
(0,007)  (0,815) (0,007) (0,007) (0,004) (0,052) (0,003)

N 21 21 21 21 21 21 21

Notlar:-Parantez i¢indeki rakamlar korelasyonun anlam diizeyini gosermektedir.
-*¥%0,01, * 0,05 seviyesinde anlamli degiskenleri gostermektedir.
-EB (Ekonomik Biiyiime), GSSO (Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu).

Finansal sermaye hareketlerinin alt kalemleri itibari ile ortaya ¢ikan iligkilere
baktigimizda; portfoy yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda negatif, sermaye
birikimi arasinda pozitif, diger sermaye hareketleri ile hem ekonomik biiyiime hem de
sermaye birikimi arasinda pozitif korelasyonlarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak
portfoy yatinmlar ile ilgili korelasyonlar istatistiksel olarak anlamsiz iken diger
sermaye hareketlerine iligkin korelasyonlar istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara
gore portfoy yatirnmlart ile hem kaynak dagilimi etkinligi hem de iiretim etkinligi
arasinda “olumlu’ bir iliskinin olmadigini sdyleyebiliriz.

Diger sermaye hareketlerinin alt kalemleri olan diger uzun vadeli sermaye
hareketleri ve diger kisa vadeli sermaye hareketleri pozitif korelasyon katsayilari
vermistir. Ancak diger uzun vadeli sermaye hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki
korelasyon istatistiksel olarak anlamli iken, diger kisa vadeli sermaye hareketleri ile
ekonomik biiylime arasmdaki korelasyon istatistiksel olarak anlamlidir. Diger uzun
vadeli sermaye hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki korelasyonun pozitif ve
anlamli sonuglar vermesi yatirim olgusunun dogasi ile tutarl bir durumdur. Diger kisa
vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif ve anlaml iliski bir
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yandan yabanci sermayenin iiretim etkinligine isaret ederken, diger yandan kriz
cercevesinde Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan gozlemleri desteklemektedir.

B.) Uluslararas1 Karsilastirma

Tablo 2’de Yang (2002) tarafindan 9 iilke igin hesaplanmig korelasyon
katsayilart goriilmektedir. Tablodan ortaya ¢ikan genel egilimleri, bu egilimleri
Tiirkiye i¢in yapmis oldugumuz hesaplamalar ile karsilagtirdigimizda su sonuglara
ulasmak miimkiindiir:

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar ile sermaye birikimi arasindaki korelasyon
biitlin iilkeler i¢in pozitiftir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile sermaye birikimi
arasindaki korelasyonun Tiirkiye de dahil olmak tizere biitiin tilkeler i¢in pozitif deger
almasi dikkate deger bir sonugtur Ancak yalmzca Endonezya, Malezya ve Meksika
icin Tiirkiye’de oldugu gibi istatistiksel olarak anlamlidir. Dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki korelasyon Sili ve Filipinler i¢in negatif
diger iilkeler igin Tiirkiye’de oldugu gibi pozitiftir. Ancak yalmzca Endonezya,
Malezya dreginde pozitif ve istatistiksel olarak anlamhidur.

Finansal sermaye hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki iliskiye
baktigimizda 4 {ilke i¢in negatif, 5 {iilke i¢in ise pozitif korelasyon oldugu
gorlilmektedir. Aynica Tayland icin elde edilen korelasyon, Tiirkiye’de oldugu gibi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal sermaye hareketleri ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligskiye baktigimizda 5 iilke i¢in negatif, 4 iilke icin ise pozitif
korelasyon oldugu goriilmektedir. Ancak elde edilen korelasyonlar biitiin iilkeler igin
istatistiksel olarak anlamsizdir. Tiirkiye icin hesapladigimiz korelasyon pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Tiirkiye bu bakimdan diger iilkelerden ayrilmaktadir.

Finansal sermaye hareketlerinin alt kalemleri agisindan iligkilere baktigimizda
ilging sayilabilecek baz1 genel egilimlere rastlamaktadir. Ornegin portfdy yatirimlari ile
ekonomik biiylime arasindaki korelasyon ise 6rnege dahil biitiin {ilkeler icin istatistik
olarak anlamsiz ve 6 iilke igin negatiftir. Tiirkiye i¢in benzer sonuglari elde ettigimizi
dikkate alirsak bu durumun genel bir egilim yansittigim ileri siirebiliriz. Portfoy
yatirimlari ile sermaye birikimi arasindaki korelasyon 7 {ilke i¢in negatif, 2 iilke i¢in ise
Tiirkiye de oldugu gibi pozitiftir. Ayrica Tiirkiye’de dahil olmak {izere biitiin iilkeler
icin istatistiksel olarak anlamsizdir.

Diger sermaye hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki korelasyonlar 3
iilke icin negatif, 6 iilke icin pozitif degerler almistir. Tayland 6rneginde diger
sermaye hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki korelasyon pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir. Tiirkiye i¢in yapmis oldugumuz
hesaplamalarda da diger sermaye hareketleri ile sermaye birikimi arasindaki
korelasyon pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger sermaye hareketleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligki sermaye birikimine benzer bir sekilde 3 iilke
icin negatif, 6 iilke icin pozitifdir. Ayrica yine Tayland 6rneginde Tiirkiye’de
oldugu gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 2: Yabanci Sermaye, Yurtici Yatirnmlar ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Korelasyon (1969-1998)

GSSO EB

DYSY PY DSH FSH |DYSY PY DSH FSH
Arjantin 0,12 -0,14 -036 -028 |0,14 -0,10 -0,18 -0,36
0,61) (0,53) (0,10) (0,21) |(0,54) (0,65) (0,41) (0,10)
Brezilya 0,04 -038 0,08 029 [025 -037 000 0,06
(0,84) (0,12) (043) (0,19) |(026) (0,13) (0,99) (0,81)
Sili 0,05 -0,05 026 0,18 [-002 000 035 0,18
(0,84) (0,83) (024) (042) [(0,92) (0,99) (0,10) (0,42)
Endonezya 0,63 021 -026 -021 [0,60 -0,10 -025 -0,18
0,01) (0,41) (030) (0,42) |(0,01) (0,70) (0,33) (0,49)
Kore 0,30 -0,14 028 0,8 [031 -034 000 -0,02
(0,19) (0,55) (0,22) (0.44) [(0,17) (0,13) (1,00) (0,93)
Malezya 0,63 -032 -0,15 -0,15 [045 -0,09 -0,07 -0,13
(0,00) (0,14) (0,49) (0,49) [(0,03) (0,69) (0,76) (0,56)
Meksika 0,42 -0,09 027 029 [034 025 037 032
0,07) (0,73) (0,26) (0,23) [(0,16) (0,29) (0,12) (0,18)
Filipinler 0,17 0,17 0,19 -0,12 [-0,08 0112 029 -0,17
(0,45) (0,46) (0,42) (0,59) [(0,72) (0,60) (0,21) (0,46)
Tayland 027 -0,05 068 054 |001 -009 042 031
(0,22) (0,84) (0,00) (0,01) [(0,97) (0,70) (0,05 (0,15)

Kaynak: Yang(2002)
IV.) Sonug¢

Az gelismis iilkelerin hizli biiylime ihtiyacina karsilik ulusal tasarruflari
sinirhidir. Ulusal tasarruflarin diigiik seviyede olmasi dis tasarruflarin 6nemini
arttirmaktadir. Tiirkiye’de dahil olmak tizere 1980 Oncesi biiyiikk Ol¢iide resmi
sermaye akimlari ile saglanan dis tasarruflar, 1980 sonrasi yillarda 6zel yabanci
sermaye yatirimlari ile saglanmaya caligilmistir.

Literatiirde 6zel yabanci sermaye yatirimlarinin etkileri konusunda iki genel
egilim bulunmaktadir. Buna gore dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, finansal
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sermaye hareketlerine oranla ev sahibi {ilkenin kaynak dagilimi ve iiretim etkinligi
tizerinde pozitif etkilidir. Ayrica finansal sermaye hareketlerinin finansal disa
acilma siirecindeki iilkelerin yasadig1r krizlerde onemli bir rolii oldugu ileri
striilmektedir. Bu arastirmada uluslararasi1 sermaye hareketlerinin kriz ile ilgili
boyutu miimkiin oldugu kadar konu diginda tutulmaya calisilmistir.

Tiirkiye ekonomisi iizerine yapmis oldugumuz gozlemler ve uluslararasi
karsilagtirmalar basit korelasyon analizine dayanmaktadir. Bu nedenle c¢ok kesin
yorumlardan Ozenle kagmilmustir. Ancak yaptigimiz gozlemler literatiirdeki diger
aragtirmalara uygun olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin finansal sermaye
hareketlerine oranla ev sahibi iilke ekonomisi lizerinde daha “olumlu” etkiler yaptigini
gostermektedir. Ozellikle portfoy yatirimlarnm sermaye birikimi ve ekonomik
biiytimeye iliskin ortaya ¢ikardig1 negatif korelasyon egilimi dikkate degerdir.

Notlar

!ister digsal ister igsel olsun biiyiime teorilerinde; fiziki sermaye (Solow, 1956; Solow,
1957; De Long and Summers, 1993; Levine and Renelt, 1992), beseri sermaye ve AR-
GE yatirimlart (Romer, 1986;1990; Lucas, 1988; 1993) gibi ¢esitli tiirden sermayenin
birikimi temel alinmaktadir.

* Burada iistii kapali olarak yapilan resmi sermaye akimlarmm etkin kullanilamadig
elestirisi dikkat cekmektedir.

3 Bunlarin disinda dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart demeler bilangosu tizerinde
de etkili olabilir. Ayrica dolaysiz yabanci sermaye yatirimlart ev sahibi iilke i¢inde
sosyal, politik, diializm gibi sorunlar1 da ortaya ¢ikaracaktir.

* Ekonomik krizlerin ortaya nedenleri, ortaya ¢ikisi ve sonuglari hakkindaki tartismalar
icin bkz. Osakwe and Schembri (1998), Kaminsky and Reinhart (1999).

> Finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime ile ilgili literatiir i¢i bkz. Kar ve Tuncer
(1999). Ev 6devi sik1 para ve maliye politikalaridir. Ancak 6zellikle Tiirkiye 6rneginde
ekonomik krizlerin, Tiirkiye’nin ev d6devini yapmamasit sonucu degil de, finansal
serbestligin yarattig1 problemlerden kaynaklandigi konusunda ¢ok ciddi bulgular vardir
(bkz. Yeldan, 2002).

¢ Tiirkiye’deki finansal serbestlesme siirecinin asamalari hakkinda bkz. Yiilek (1998).
"bkz. http://www .bagimsizsosyalbilimciler.org/iktisatg htm.
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EKk 1: Uluslararasi Yatirnmlarmin Beklenen Etkileri

Fon

Kaynaklar

Fonlarin
Kullanim

A 4

Cikt1

Gelir ve

» Refah Artisi

Kaynak Uretim Ciktinin
Dagilimi etkinligi Etkinligi Dagitimi
Kaynak: Yang(2002)
Ek 2:Arastirmada Kullanilan Veriler

Yillar |[EB  |GSSO |DYSY | PY DUVSH |DKVSH |SHD |FSH

1980 | -2,80 9817 18 0 656 -2 672 654
1981 4,80 10190 95 0 683 121 899 804
1982 3,10 9671 55 0 127 98 280 225
1983 4,20 10474 46 0 39 798 883 837
1984 7,10 11943 113 0 612 -652 73 -40
1985 4,30 13596 99 0 -513 1479 1065 966
1986 6,80 15869 125 146 1041 812 2124 1999
1987 9,80 18491 106 282 1453 50| 1891 1785
1988 1,50 18298 354 1178 -209 -2281| -958| -1312
1989 1,60 18700 663 | 1386 -685 -584 780 117
1990 9,40 21670 700 547 -210 3000 | 4037 3337
1991 0,40 21935 783 623 -783 -3020| -2397| -3020
1992 6,40| 22879 779 | 2411 -938 1396 | 3648 2869
1993 7,90 28532 622 | 3917 1370 3054 | 8963 8341
1994 | -6,10| 24026 559 1158 -784 -5127| -4194| -4753
1995 8,00 26028 772 1724 -79 2305| 4722 3950
1996 7,101 30599 612 570 1636 5945| 8763 8151
1997 8,30| 35136 554 1634 4788 1761 | 8737 8153
1998 3,90 33769 573 | -6711 3985 2601 448 -123
1999 |-6,10] 28370 138 | 3429 345 759 4671 4533
2000 6,30 33281 112 1022 4276 4035 9445 9333

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, Hazine Istatistikleri (1980-2001), Ankara, 2002.



