GELiSMEKTE OLAN ULKELERE YONELIiK SERMAYE HAREKETLERI
VE EKONOMIK SONUCLARI
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2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte ciddi 6lciilerde azalan sermaye hareketlerinin kriz sonrasinda
yeniden artis gdstermesi bu konudaki tartismalar1 yeniden giindeme getirmistir. I¢ tasarruflari, teknolojisi
ve dovizi yetersiz gelismekte olan iilkeler kalkinmalarini finanse etmek ve boylece gelismis iilkelerle ara-
larindaki farki kapatabilmek i¢in yabanci sermayeye gereksinim duymaktadir. Bu ¢alismada gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin makroekonomik sonuglari incelenmektedir. Ozellikle dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlari {izerinde odaklanan ¢alismada sermaye hareketle-
rinin gelisimi ve belirleyicileri ve ekonomi tizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri tartisilmaktadir. Gelis-
mekte olan iilkeler, sagladig1 teknoloji ve bilgi transferi nedeniyle verimliligi arttirip, ekonomik biiyiime-
yi destekleyen ve ani geri doniis olasiligi diisiik olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina daha ¢ok
6nem vermelidir. Buna karsin spekiilatif ve degisken bir sermaye bileseni olan portfSy yatirimlari, gelis-
mekte olan tilkelerin sermaye yetersizligi problemini ¢6zmenin riskli ve sorunlu yolunu olusturmaktadir.
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ABSTRACT

The increase -after the crisis- in capital movements which drastically decreased due to 2008 global
economic crisis has put the clock back on this issue. Countries that are underdeveloped in terms of
domestic savings, technology and foreign exchange need a foreign capital in order to finance the
development and thus, to bridge the gaps with the developed countries. In this study, the macroeconomic
consequences of capital movements towards the developed countries have been examined. This study
particularly focusing directly on foreign capital investments and portfolio investments has discussed the
development and determinants of capital movements and the positive and negative effects on the
economy. Developing countries should increase productivity by the reason of providing technology and
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1.Giris

1980’lerin ortasina kadar gelismekte olan iilkeler, ekonomik bilyiimelerinin
finansmani i¢in daha ¢ok kredi veren resmi kuruluslara ve uluslararasi kuruluglara
yonelmis ve dig finansman konusundaki arastirmalar daha ¢ok kamu borglarina
odaklanmistir. Bu zamana kadar pek degismeyen alternatif finansman ise zamanla
artmaya baglamig ve 1990’lardan itibaren dis kaynaklar igerisindeki pay1 onemli dii-
zeylere ulagmistir. Alternatif finansman 6zel, geri 6demesiz dis finansman tiirlerini
ifade etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, proje kredileri, portfoy ya-
tirrmlari, lisans anlagmalar1 ve ortak tesebbiisler bu tiir finansman gekilleri arasinda
sayllmaktadir (Claessens, 1993: 91-92).

Gelismekte olan iilkeler gelismelerine paralel olarak geleneksel finansmana
daha az, alternatif finansmana ise daha fazla yonelme egiliminde olmustur. Gelis-
mekte olan iilke piyasalarinda yapilan iyilestirmeler, 6zellestirmeler ve yeni ekono-
mik diizenlemeler ile ekonomik sistemlerin ve devletin roliiniin doniistiiriilmesi,
gecmise kiyasla farkli bir finansman sekline gereksinim duyulmasina neden olmus-
tur. Ekonomilerin diga agilmasi ulusal sermayenin uluslararast anlamda mobil olma-
sma ve yurt dis1 rekabete maruz kalinmasina yol agmustir. Risk paylasimu ile ilgili
ozellikleri, performans tesvikleri ve gelismis iilkelerdeki mal ve sermaye piyasalari
ile baglantilar: alternatif finansmanin cazibesini arttiran diger faktorler olmustur. Al-
ternatif finansmanin, bliylimeyi belirgin bir sekilde arttiran sermaye, teknoloji ve
know how olarak gelmesi, gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiik nem tagimakta-
dir(Claessens, 1993: 92).

Alternatif sermayenin gelismekte olan iilkeler agisindan 6neminin artmasi, bu
tiir dis finansman hareketlerinin incelenmesini énemli hale getirmistir. Bu ¢alisma,
gelismekte olan tilkeler ve Tiirkiye’ye yonelen alternatif finansman hareketleri igeri-
sinde, ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlarmdaki
gelismeleri incelemekte ve ekonomik sonuglarina deginmektedir. Bu gergevede ser-
maye hareketleri ve bilesenleri, bunlar iizerinde hangi faktorlerin belirleyici oldugu,
bunlarin ekonomi agisindan tasidigi riskler ve ekonomik sonuglari ele alinmaktadir.

2.Sermaye Hareketlerindeki Gelismeler

Gelismekte olan iilkelere sermaye hareketlerinde onemli bir bilesen olan
banka kredileri 1980 sonrasinda yerini dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina bi-
rakmistir. 1990 sonrasinda yabanci sermaye hareketlerinin bilesenleri, bor¢tan 6z
sermayeye, resmi kaynaklardan 6zel kaynaklara dogru yon degistirmistir. Kisa vade-
li borglar ilave riskleri de beraberinde getirmesine karsin sermaye girisleri yatirrm
riskinin dagilmasina yardim etmektedir(Baer ve Hargis, 1997: 1813; Ersoy, 2013:
36).

Tablo 1, gelismekte olan iilkelere yonelik net toplam sermaye hareketlerini
ve bolgelere gore dagilimim géstermektedir. “Belirli bir zaman diliminde, yerli ve
yabanci 6zel ve tiizel kisilerin yaptiklar1 sermaye giris ve ¢ikiglarinin neti net serma-
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ye hareketleri olarak tanimlanmaktadir. IMF’in tanimina gore net sermaye girisi ile
net sermaye ¢ikiginin toplamina esittir.” (Cakman ve Cakmak,2007:33). 1997-1998
finansal krizlerinin ardindan Asya iilkelerine karsi olusan giiven kaybi, uluslararasi
yatirimcetlarin fonlarmi geri gekmelerine ve boylece sermaye giriglerinin 6nemli 61-
¢lide azalmasina neden olmustur. Bes yil devam eden bu siireg igerisinde gelismekte
olan iilke ekonomileri bir kriz zinciri yagsamstir. Bu zincir 1997 yilinda Tayland’da
baglamis ve hizla Asya iilkelerinin biiyiik bir kismina ve bunu izleyerek Rusya, Bre-
zilya, Tiirkiye, Arjantin ve Uruguay’a yayilmistir. Gelismekte olan {ilkelere net ser-
maye girisi 2002 yilinda en diisiik diizeyine gerilemistir.

Tablo 1: Bélgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik
Net Toplam Sermaye Hareketleri (Milyar Dolar)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
D.Asya ve Pasifik 209.0 238.6 301.6 211.7 235.3 447.1 449.4 4858
Avrupa ve Mer. Asya 135.3 248.9 424.1 313.0 104.0 172.8 200.1 1127
Lat.Amerika ve Kar. ~ 93.8 68.7 208.3 181.9 173.7 318.6 3029 3122
Orta Dogu ve K. Afr.  19.4 145 29.6 21.0 29.2 26.2 15.8 32.7
Giiney Asya 28.7 77.1 116.3 64.8 86.2 111.6 78.2 96.1
Sahra Alt1 Afrika 33.6 38.7 53.4 42.6 46.4 53.4 60.3 73.6
Net Toplam Ser. 519.7 686.5 1133.2 83! 6749 1129.7 1106.6 1121.6

Girisi
Kaynak: World Bank (2004: 4), World Bank (2012: 5), World Bank (2013: 32-44), World Bank (2014: 6-
18).

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisi, bes yillik bir gerilemenin ardindan
onemli Ol¢lide artis gdstermistir. Bu gelismede bahsedilen iilkelerin krizlerden ¢i-
kardig1 deneyimleri, ekonomilerini diizene sokma ¢abalar1 ve uygulanan reform sii-
recleri etkili olmustur. 2003-2007 doneminde siirekli yiikselen net toplam sermaye
hareketleri, 2002 yilina gore 6 kat artarak 2007 yilt itibariyle 1.13 trilyon dolara
ulagsmustir. 2008 finansal krizi gelismis {ilkelerdeki biiytimeyi keskin bir sekilde
azaltarak, 2003 den beri siiregelen olumlu kosullar1 bozmus ve gelismekte olan tilke-
lere sermaye girisinde azalmaya yol agmustir. Krizin etkisinin devam ettigi 2009 yi-
linda 675 milyar dolara kadar gerileyen net sermaye girisi, 2010 yilinda yaklagik %
40 artig gostererek, global finansal kriz patlak vermeden 6nceki, 2007 yil1 seviyesine
tekrar geri donmiistiir. Bu seviye ¢ok az degisiklikle 2011 ve 2012 yillarinda da siir-
diirtiImiistiir.

2003 yil1 sonrasinda sermaye hareketleri sadece artmakla kalmamis, sermaye
hareketlerinin cografi dagiliminda da degisiklikler meydana gelmistir. Sermaye ha-
reketlerine bolgeler itibariyle baktigimizda net toplam sermaye hareketleri ile benzer
gelismeler sergiledigi goriilmektedir. Tiim bolgelere yonelik sermaye girigi 2008
krizi 6ncesine kadar artmis, krizin patlak verdigi 2008 yilinda ise gerilemistir. 2009
yilinda ise Avrupa ve Merkezi Asya iilkeleri harig, tiim bolgelere sermaye girisi az
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da olsa artmustir. Buna karsin Avrupa ve Merkezi Asya iilkelerinden ¢ok biiyiik
oranlarda sermaye ¢ikiglarinin yasanmasi, sermaye hareketlerinin toplamda gerile-
mesine neden olmustur.

2010 yilinda tiim bolgelerde tekrar artig ortaya ¢ikmistir. Bu artig 2012 yilina
kadar Dogu Asya ve Pasifik ile Sahra Alt1 Afrika’da siireklilik arz ederken, diger
bolgelerde dalgali bir seyir izlemistir. 2012 yili itibariyle en fazla sermaye ¢eken
bolgenin yaklasik % 43 payla Dogu Asya ve Pasifik, en az sermaye ¢eken bolgenin
de yaklasik % 3 payla Orta Dogu ve Kuzey Afrika oldugu goriilmektedir. Avrupa ve
Merkezi Asya iilkelerine net sermaye hareketlerinin toplam icerisindeki payinin
2007 yilinda % 37.4 iken 2012 yilinda % 10.1’e diismesi, Latin Amerika ve
Karayipler’in toplam igerisindeki payinin ise 2006 yilinda % 10 iken siirekli artarak
2012 yilinda % 27.8’e ¢ikmast dikkat ¢ceken gelismeler olmustur.

3.Sermaye Hareketlerinin Bilesenleri

1990 Sonrasinda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin te-
mel bilesenlerindeki gelismeler ve bunlarin karsilagtirilmas: Grafik 1’de goriilmek-
tedir. Grafige bakildiginda gelismekte olan iilkelere sermaye hareketlerinde 6nemli
iki artts donemine sahit olunmaktadir. Hemen 1990’larin baslarinda kendisini goste-
ren ilk artig, 1997 yilinda Asya’da patlak veren ve daha sonra Rusya ve Latin Ame-
rika’ya yayilan finansal krizlerle son bulmustur. Sermaye hareketlerindeki ikinci ar-
tig ise 2003 yilinda baslamig ve 2008 yilinda patlak veren global finansal krizin ar-
dindan keskin bir sekilde tersine donmiistiir. Yani net sermaye ¢ikist olmustur. 2008
- 2012 aras1 donemdeki sermaye hareketlerinin her ii¢ bileseni de dalgali bir seyir
izlemistir.

Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin hem Asya krizi 6ncesinde hem de
2003-2007 yillart arasinda siirekli artmig oldugu ve bu artisin yillar igerisinde nispe-
ten istikrarl oldugu, buna karsin portfoy hareketleri ile banka kaynakli hareketlerin
yogun olarak istikrarsiz bir gelisme sergiledigi goriilmektedir. Buradan portfdy yati-
rimlariin global konjonktiir dalgalanmalarina ve global riskteki degismelere daha
duyarli olma egilimi gosterdigi anlasilmaktadir. Portfoy hareketleri, diger bilesenler
gibi sadece 2003-2007 yillar1 arasinda istikrarli bir artis gostermistir. Yine bu do-
nemde net dogrudan yabanci sermaye girislerindeki artisin, portfdy yatirimlart ve
banka kaynakli sermaye hareketlerine gore daha biiyilk oldugu goriilmektedir
(Ahmed ve Zlate, 2013: 4-5).
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Grafik 1: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net Sermaye Hareketlerinin Bilesenleri
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Kaynak: World Bank (2004:4,78,91), World Bank (2012: 3), World Bank (1999: 24), World Bank (2014:
6).

Global finansal krizin ardindan gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye ha-
reketleri bilesenlerinin 2009 yili sonunda ve 2010 yili i¢erisinde aniden tekrar arttig
ve 2012 yilina kadar dalgali bir seyir izledigi gorilmektedir. 2008 yil1 sonrasi ge-
lismelerin dalgali bir seyir izlemesi uluslararasi sermaye hareketlerinin kaygi duyu-
lan 6nemli bir problem olarak degerlendirilmesine yol agmustir.

Net sermaye hareketlerinin bilesenleri igerisinde en 6nemlisi ve istikrarlisinin
acik bir sekilde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin oldugu goriilmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir firmanin satin alinmasi, yeni kurulacak
bir firma i¢in 6z sermaye saglanmasi, karlarin yeniden yatirima aktarilmasi seklinde
bir iilkeye yapilan yatirimlardan olusmaktadir. Kavram, herhangi bir tesebbiis tara-
findan, ikameti disindaki bir ekonomide kalic1 gelir elde etmek amaciyla yapilan
uluslararasi yatirim kategorisini anlatmaktadir(World Bank, 2012: 330).

Hacimce 6nemli ve nispeten daha istikrarli bir bilesen olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, bir faiz yiikiimliiliigiine yol agmamasi, teknoloji ve iiretim bil-
gisi transferi saglamasi nedeniyle iiretim maliyetlerinin kismen daha diisiik olmasi
ile diger sermaye hareketlerinden ayrilmaktadir. 2002 sonrasinda ekonomik biiyi-
menin gelismis iilkelerde iyilesmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisinde
artisa neden olmustur. Nitekim ampirik bulgular, gelismis iilke ekonomilerinin bii-
yimesi ile dogrudan sermaye yatirim girigi arasindaki iligkiyi teyit etmekte-
dir(Sridharan vd., 2009: 198-203, Faras ve Ghali, 2009: 134-145).

Sermaye hareketlerinin diger bir bileseni olan portfoy yatirimlari, belirli bir
iilkede ihra¢ edilen hisse senedi veya tahvillere yabancilarin yatirirm yapmasidir.
Yabanci yatirimcilar bireysel olabilecegi gibi kurumsal da olabilmektedir. Portfoy
yatirimlari, portfdyde gesitlendirme yapma ve yliksek getirilerden yararlanma ama-
ciyla giderek artan bir sekilde ve 6zellikle de gelismekte olan tilkelerde gergeklesti-
rilmektedir. Esasen hisse senetlerine yonelik yapilan portfoy yatirimlarinin, son yil-

Yil:8 Say::15, Yaz 2015 ISSN 1307-9832



332 International Journal of Economic and Administrative Studies

larda bir ¢ok iilke hazine bonosu ve tahvillerine de yonelmis oldugu goriilmekte-
dir'(Akyiiz, 1993: 6).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina kiyasla daha az istikrarl olan port-
foy hareketleri, giincel gelismeler temelinde kisa vadeli beklentilerden oldukga fazla
etkilenmektedir. Borg senetlerini yurt disinda piyasaya siirmenin alternatif maliyeti-
nin artmasindan negatif etkilenen portfoy yatirimlarinin, banka kredileri ile birlikte
sermaye giriglerinin en dalgali bileseni oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli olan dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarinin ise finansal piyasalardaki kisa vadeli arbitraj
firsatlariyla ilgisi bulunmamaktadir (Celasun vd., 1999: 12).

Diger bir bilesen ticari bankalardan, 6zel bankalardan ve diger 6zel finansal
kurumlardan saglanan bor¢lardir (World Bank, 2007: xvii). Gelismekte olan iilkelere
yonelik banka hareketleri de yine 2003-2007 arasinda siirekli biiytimiig, 2007 yilinda
zirve yapmis ve global kriz sonrasinda diigmiistiir. 2003 6ncesi donemde ise 6nemli
Ol¢iide istikrarsiz bir gelisme sergilemistir. Portfoy hareketleri gibi banka kredileri
de gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinin en dalgali bilesenini
olusturmaktadir.

Her ti¢ bilesenin 2012 yili net toplam sermaye hareketleri i¢erisindeki payla-
rina bakildiginda, dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin paymin % 55 ve portfoy
yatirimlarinin paymin ise % 9 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Geri kalan %
36°1lik pay ise kisa, orta ve uzun vadeli, resmi ve 6zel tiim bor¢ baglantili net serma-
ye hareketleri olarak gergeklesmistir. Bunun icerisinde bankalar ve diger 6zel finan-
sal kurumlarin pay1 % 9 olmustur.

4.Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Gelismekte olan {ilkelere sermaye hareketlerinin artmasinda ¢ok sayida fakto-
riin etkisi bulunmaktadir. 2003 yil1 sonrasi dénem i¢in gelismekte olan iilkelere ser-
maye giriginin artmasinda, hem gelismekte olan, hem de gelismis ekonomilerdeki
degisik faktorler etkili olmustur. Sermaye hareketlerindeki bu artislar kismen gelis-
mis iilke ekonomilerindeki gelismelere dayandirilabilir. Digsal faktor olarak nitelen-
dirilen bu gelismeleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (European Central Bank,
2005: 64, Obstfeld, 2008: 1);

1. Gelismekte olan iilkelere sermaye hareketlerindeki artislar biiyiik dlgiide
daha fazla kar pesinde kosan yatirimcilarin, gelismekte olan iilke tahvilleri-
ne olan ilgisinden kaynaklanmistir. Gelismekte olan iilkelerde temel eko-
nomik gostergelerin iyilesmesi ve geligmis tlilkelerdekine kiyasla hem tahvil
hem de hisse senedi getirilerinin artmasi bunda etkili olmustur.

Y Tahvil ve bonolara yonelik talebin artmast ¢esitli nedenlere baglanmaktadir. Bunlardan birisi ¢ok sayi-
da iilkede bor¢lanma maliyetini diisiirmek ve édemeler dengesi agiklarini kapatmak dogrultusunda ya-
banct yatirnimcilarin girvisini kolaylastirict diizenlemelerin yapilmasidir. Digeri ise risksiz ve likit kamu
kagitlarinin yabancilara cazip gelmesidir(Akyiiz, 1993: 6).

Year:8 Number 15, Summer 2015 ISSN 1307-9832



Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi 333

2. Gelismekte olan iilkelere sermaye girisine neden olan en temel faktorlerden
birisi de gelismis ekonomilerdeki ekonomik biiylime oranlarinin artmasi
olmusgtur. Amerika Birlesik Devletleri, Euro Bdlgesi ve Japonya’nin olus-
turdugu en biiyiik ii¢ gelismis ekonomide yiiksek biiylime oranlari gercek-
lesmis ve biiylime beklentilerinde iyilesmeler ortaya ¢ikmustir. Gelismis
ekonomilerdeki ekonomik canlanma, gelismekte olan {ilkelerdeki ihracat
beklentilerini ve dolayisiyla makroekonomik performans ile ilgili beklenti-
leri iyilestirmis ve sirket karlarini, boylece finansal girisi arttirmistir.

3. Diger bir neden de geligsmis ekonomilerdeki diisiik faiz oranlar1 ve enflas-
yon olmustur. Gelismis ekonomiler karsisinda artan faiz farki dolayisiyla,
gelismekte olan iilkelerde yatirimlar giderek daha cazip hale gelmistir.

4. Diger bir faktor riskten kaginmadaki azalmadir. Yatirimcilar, gelismis eko-
nomilerdeki devlet tahvili gibi giivenilir varliklardan, gelismekte olan piya-
salardaki itibar1 diigiik varliklara yonelmistir.

5. Ayrica likidite bollugu, gelismis ekonomilerdeki diisiik getiri ile birlikte ya-
tirimetlari kazang arayisina yoneltmis ve geligmekte olan iilkelere donmeye
sevk etmistir.

Ahmed ve Zlate (2013: 1-29) gelismekte olan lilkelere net 6zel sermaye giris-
lerini belirleyen faktorleri incelemistir. Bulgular net 6zel sermaye hareketlerinin en
onemli belirleyicilerinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki biiyiime ve
faiz orani farkliliklar1 ve global riskten kaginma oldugunu ortaya koymustur. Calis-
mada ayrica son finansal kriz 6ncesi ve sonrasi donemde net sermaye girisi davrani-
sinda anlaml degismelerin oldugu ve 6zellikle portfoy hareketlerinin faiz orani fark-
liliklart ve riskten kaginmaya daha duyarli oldugu sonucuna varilmstir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye giriginin artmasinda mutlaka bu iilkelerde-
ki ekonomik geligsmeler de etkili olmustur. Ekonomik geligsmeleri 1990’11 yillar agi-
sindan ele alindiginda gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de gergeklestirilen fi-
nansal liberalizasyon ile birlikte yiikselen faiz oranlarimin uluslararasi sermaye hare-
ketlerinin temel belirleyicisi oldugu ileri siirilmektedir. (Aklan, 2002: 35). Ancak
1990’larin sonlarina dogru gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler sermaye hare-
ketlerindeki azalmay1 da beraberinde getirmistir.

2003 yili sonrasi donemde gelismekte olan iilkelerde yeni krizlerin yasan-
mamasi ve ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi sermayenin geri dénmesine
zemin hazirlamistir. Bu donemde gelismekte olan iilke ekonomilerinde ve 6zellikle
kriz yagamig olanlarda uygulanan reform siirecleri, temel ekonomik verilerde iyi-
lesmelerle sonuglanmistir. Krizlerin olumlu bir neticesi olarak bu {iilkelerin, ekono-
milerini diizene sokma ¢abalar1 ve uygulanan reform siiregleri, karsilagilan giigliikle-
rin ¢ogunun iistesinden gelinmesinde ve sermaye hareketlerinin geri donmesinde et-
kili olmustur. Gelismekte olan iilkelerin ¢ogu asagidaki konularda dikkate deger
ilerlemeler kaydetmistir (European Central Bank, 2005: 62);
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1. Makroekonomik politikalarda ve para politikasinin seffafligi ve iletisimin-
de;

2. Bankacilik sisteminin denetiminde, finansal piyasalarin istikrarinda ve eko-
nomik sistemin kurumsal ve piyasa altyapis1 cergevesindeki
liberalizasyonunda, deregiilasyonunda ve 6zellestirilmesinde;

3. Yerel finansal ve diger piyasalarda bilginin elde edilebilirliginin ve niteligi-
nin arttirilmasinda

Esasen giliniimiizde, Brezilya ve Tiirkiye gibi bor¢lanma diizeyleri yiiksek {il-
keler de dahil, gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik kosullarin eskiye kiyasla
daha saglikli oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ortalama biiyiime
oranlar1 gelismis iilke ortalamasini gegmistir. Yine enflasyon ve kamu finansmani
gibi diger makroekonomik gostergelerde de iyilesme gozlenmistir. Enflasyon gerile-
yen bir trende girmis ve kamu finansmaninin durumu genel olarak iyilesmistir. Tyile-
sen ekonomik ve finansal kosullar sermaye girisini destekleyen bir donemi baslat-
mustir (European Central Bank, 2005: 62-63).

5.Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri

Tiirkiye 1980°¢ kadar ige doniik sanayilesme politikast uygulamistir. 1978-80
doneminde yasanan borg¢ krizinin ciddiyeti, Tiirkiye’nin bu yaklagimi terk ederek,
ihracata yonelik biiylime stratejisini benimsemesine yol agmistir. Ticaretin, sermaye
hesabimin ve finansal sektoriin liberallestirilmesi bu degisimin temel unsurlari ara-
sinda yer almistir. 1980’lerin ortalarina kadar sadece cari islemlerdeki asgari kont-
roller harig, ticaret iizerindeki tiim sayisal sinirlamalar kaldirilmistir. 1980’lerin bas-
larinda ihracat performansinda goriilen iyilesmeler, Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye
piyasalarinda kredibilitesini arttirmaya hizmet etmistir (Celasun vd., 1999: 10).

1989 yilinda ise Tiirkiye dnemli bir adim atarak sermaye hesabini liberalize
etmistir. Yabancilarin Tiirkiye’de dogrudan sermaye yatirimi ve portfoy yatirimi
yapmalari daha kolay hale getirilmis ve yabanci sermayeyi tesvik edici diizenlemeler
yapilmigtir. Béylece yurt disindaki yerlesik kisilerin Tiirk menkul kiymet piyasala-
rinda portfdy olusturabilmesi miimkiin hale gelmistir (IMKB Arastirma Miidiirliigi,
1994: 2). 1989 yilindan itibaren Tiirkiye’ye sermaye girislerinde artis ortaya ¢ikmis
ve finansal sistem dis piyasalara bagimli hale gelmistir. Bununla birlikte finansal
acilimin, finansal ve yapisal reformlara eslik etmemis olmast ve yeni rejimin ortala-
ma yaklasik % 70 kronik ve yiiksek enflasyon kosullarinda baslamis olmast 6nemli
eksiklik olarak goriilmiis ve elestirilmistir(Celasun vd., 1999: 2).

Finansal liberalizasyon ile birlikte Tiirkiye sermaye girisleri ile finanse edilen
cari islemler agig1, paranin deger kazanmasi ve bunu miiteakip sermaye hareketleri-
nin tersine donmesi seklinde tekrar eden bir doneme girmistir. Finansal agiklik son-
rasinda Tiirkiye’yi vuran ilk finansal kriz 1994 yilinda yaganmistir. Yiiksek kamu
aciklarinin neden oldugu yiiksek faiz oranlari; sermaye girisine, TL nin degerlenme-
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si ve yiiksek cari islemler agiklarima ve nihayet 1994 finansal krizine yol agmis-
tir(Ersoy, 2013: 38).

Sermaye girislerindeki dalgalanma ekonomik aktivitedeki istikrarsizliga yan-
simistir. Toplam net sermaye girigleri, net sermaye ¢ikiglarinin yagandigi 1991 ve
1994 yillart disinda, her yil igin GSMH’nin % 2’sinin {izerinde gergeklesmistir. Net
sermaye girisleri 1996 ve 1997°de ise GSMH’nin % 4’iinden daha fazla gercekles-
mistir (Celasun vd., 1999: 3). 1997 ve 1998 yil1 ise Dogu Asya ve Rusya’da yasanan
krizlerin negatif etkileri dolayisiyla Tiirkiye agisindan 6nemli bir yil olmus ve port-
foy yatirimlarinda azalma gergeklesmistir. (Grafik 3)

1999 yil1 déviz kuruna dayali bir istikrar programinin uygulanmaya baslandi-
g1 y1l olmustur. Program baslangigta oldukca basarili olmus, enflasyon ve faiz oran-
larinda azalma ortaya ¢ikmigtir. Ancak bu gelismeler zaman igerisinde tiiketim pat-
lamasina ve yiiksek cari islemler agigina yol agmistir. Bankalarin agik pozisyonu
kisa vadeli dis bor¢lanma ile finanse edildigi i¢in, program sermaye girislerinin siir-
diiriilebilirligine dayandirilmistir. Ancak programin baslamasinin ardindan 2000 ve
2001 yillarinda net toplam sermaye girisinde ve net portfoy yatirimlarinda azalma
ortaya ¢ikmistir(Grafik 2 ve 3). Bu yillarda kisa vadeli sermayenin digar1 ¢gikmaya
baglamasi, makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin devam etmesi ve kurumsal
diizenlemelerdeki yetersizlik Tiirkiye’de yikici bir krizin yaganmasini kaginilmaz
kilmistir(Ersoy, 2013: 38).

Grafik 2:Tiirkiye'ye Net Toplam Sermaye Hareketleri (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak:worldbank.org, 2013, World Bank (2014: 158).

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmas: ve daha istikrarl bir ekono-
mik goriinim 2002 sonrast doneme miihriinii vuran gelismeler olmustur. Bu yildan
sonra global likidite agisindan itici faktorlere ve dezenflasyonu, mali disiplini, ban-
kacilik sisteminde yapisal reformu ve Ozellestirmeyi igceren istikrar programinin
Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi tarafindan onaylanmis olmasi agisindan
cekici faktorlere bagli olarak Tiirkiye’ye sermaye girisleri olmustur. Cok biiyiik cap-
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ta gerceklesen bu sermaye girisleri, TCMB’nin ciddi déviz alimlar1 seklinde doviz
piyasasina yaptigi miidahalelere ragmen, TL’nin degerlenmesi ile sonuglanmustir.
Bu durum, her ne kadar cari islemler agig: ile ilgili kaygilara yol agmis olsa da, 2002

sonrasinda enflasyonun diisme egilimine girmesinde etkili olmustur(Ersoy, 2013:
38).

Tiirkiye’ye yonelik toplam net sermaye hareketleri 2001 kriziyle birlikte en
diistik seviyesine geriledikten sonra 2004 yili hari¢ 2007 yilina kadar siirekli artig
gostermistir. Global kriz nedeniyle 2008 ve 2009 yillarinda azalan sermaye hareket-
leri kriz dncesi 2007 diizeyine ulasamamis olsa da, 2010 yilinda tekrar yiikselmistir.
2011 yilindaki kiigiik oranli bir azalmadan sonra 2012 yilinda tekrar artmaya devam
eden toplam sermaye miktar1 58.9 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. (Grafik 2).

Grafik 3:Tiirkiye'ye Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Portfoy Yatirimlari
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Kaynak:worldbank.org, 2013, World Bank (2014: 158).

Grafik 3, 1989 sonrasi igin Tiirkiye’de sermaye hareketleri bilesenlerindeki
gelisimi gostermektedir. Tiirkiye’de nispeten sinirli olan dogrudan yabanct sermaye
girigleri, 2005 yilindan itibaren radikal bir artig gostermis, ancak bu artig global kri-
zin patlak verdigi 2008 yilindan itibaren hiz kesmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaria kiyasla dalgali bir seyir izleyen net portfoy yatirimlari ise krizlerin ya-
sandig1r 1994 ve 2001 yillarinda gerileme gostermis, 2002 yili sonrasinda yeniden
artma egilimine girmistir. Tiirkiye ekonomisi, biiyiik 6l¢iilerdeki cari islemler agig1
dolayisiyla yatirimer duyarliligindaki ani degismeler karsisinda savunmasiz kalmis
ve portfoy yatirimlari, once 2006 yili, ardindan da 2008 ve 2011 yillarinda ortaya
¢ikan global calkantilardan 6nemli 6l¢iide etkilenmistir. Bununla birlikte bu istikrar-
sizlik donemleri kisa 6miirlii olmus ve takip eden 2007, 2009 ve 2012 yillarinda ye-
niden toparlanma goriilmiistiir.
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Tablo 2:En Borg¢lu ilk On iilkeye Net Sermaye Girisleri (2011-2012

Milyar ABD Dolar1 | Dis Borg Stoku 2012 Net Borg¢ Girisi % Degisim % Pay1
Ulke Miktar Yiizde 2011 2012 2012 2012
Cin 754.0 43.5 140.1 37.8 -73.0 9.2
Brezilya 440.5 9.1 46.3 39.5 -14.8 9.6
Hindistan 379.1 7.8 43.4 44.3 1.9 10.8
Meksika 354.9 7.3 429 84.4 96.7 20.5
Tiirkiye 3375 7.0 175 40.1 129.0 9.7
Endonezya 254.9 5.3 22.9 30.2 318 7.3
Macaristan 203.8 4.2 1.8 -10.7 -685.6 -2.6
Giiney Afrika 1375 2.8 4.4 11.7 168.7 2.8
Kazakistan 137.0 2.8 6.4 12.4 93.3 3.0
Ukrayna 135.1 2.8 115 -3.5 -130.5 -0.9
En Borglu ilk On 3,134.2 64.9 337.2 286.1 -15.2 69.5
Diger GOU 1,695.4 35.1 114.6 125.7 9.7 30.5

Kaynak: World Bank (2014: 4)

Diinya Bankasi Bor¢ Rapor Sistemi (DRS, Debt Reporting System) gelis-
mekte olan iilkelerin borglarma iliskin verileri kapsamaktadir. 2012 yili itibariyle
gelismekte olan iilkelere toplam net sermaye girisi bilyiik 6l¢lide Tiirkiye’nin de ige-
risinde bulundugu en ¢ok borglu 10 iilkede yogunlagmistir. Gelismekte olan tilkele-
rin en biiyiik ekonomilerinden olusan bu grup borg¢ baglantili sermayenin yaklasik %
69.5’ini alirken, % 30.5’ini diger tilkeler almistir. En borglu 10 tilkeye olan net borg
girisi 2012 yilinda % 15 azalmistir. Bunda Cin’e olan sermaye girisindeki azalma
belirleyici olmustur. En yiiksek oranli azalma Macaristan ve Ukrayna’da gercekle-
sitken, en fazla artis da Tiirkiye ve Giiney Afrika’da gerceklesmistir. Geligmekte
olan iilkeler icerisinde % 20 net borg girisi ile 2012 yilinda en fazla borglanan iilke
Meksika olmustur. (Tablo 2) 2012 yilinda gelismekte olana iilkelere yonelik gercek-
lesen 58.9 milyar dolarlik sermaye giriginin 40.1 milyar dolarin1 bor¢ baglantili ser-
maye hareketleri olusturmustur(Tablo 2). Kalan 18.8 milyar dolarlik sermaye hare-
ketinin yaklagik 12.5 milyar dolar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yaklasik
6.3 milyar dolari ise portfoy yatirimlar seklinde gerceklesmistir. Bu rakamlar 2007
yil1 igin ise sirasiyla borg baglantili sermaye hareketleri i¢in 36.7 milyar dolar, dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in 22 milyar dolar ve portfoy yatirimlari igin de
5.1 milyar dolar olarak gerge"klesmistir (worldbank.org, 2013).

Grafik 4:Secilmis Baz1 Ulkelere Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
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Grafik 5: Secilmis Bazi Ulkelere Net Portfoy Yatirimlar
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Kaynak: worldbank.org, 2013, World Bank (2014: 60-158).

Kisaca 2007 ve 2012 yillar itibariyle Tiirkiye’ye yonelen toplam sermayenin
ve bunun bilesenlerinden net dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yati-
rimlarinin ulastigi diizeylerin 6nemli oldugu goriilmekte ve giderek de artmasi bek-
lenmektedir. Bununla birlikte Cin, Brezilya ve Hindistan gibi 6nemli 6l¢iide serma-
ye ¢eken iilkelerle kiyaslandiginda ise diisiik seviyelerde gergeklestigi goriillmekte-
dir(Bkz. Grafik 4 ve 5). 2010 yilinda biitiin gelismekte olan iilkelere olan toplam net
sermaye girigsinin %30’unu Cin tek basina alirken, Tirkiye %3.6’da kalmustir.
BRICs iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) toplam pay1 ise %58 olmus-
tur. World Bank (2012:4).

6.Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Sonuclari

Son 30 yili agkin siiredir yasanan kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi
finansal biitiinlesme de hizlanmistir. Sermaye hareketlerindeki serbestlesme sonucu
iilkelerarasi faiz farkliliklarina duyarliligi artan uluslararast sermayenin hareket alani
ve hiz1 genislemistir. Uluslararasi sermaye karli alanlara daha hizli girip ¢ikmaya
baglamig ve 6zellikle kaynak yetersizligi problemi ile karsi karsiya olan gelismekte
olan iilkelerin biiyiimelerinde dnemli bir finansman kaynagi haline gelmistir. Ser-
maye girisindeki artis, gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar1 kaynaklarin elverdi-
gi diizeyden daha fazla harcama ve yatirim yapabilme imkani saglamistir (Berksoy
ve Saltoglu, 1998: 30-32).

Daha hizli bir ekonomik biiyiime i¢in yurtigi tasarruflarin imkan verdiginden
daha fazla yatirim yapilmasini, iretimde ilimli bir dalgalanmay1 ve risklerin dagitil-
masini miimkiin kilmasi,yabanci sermaye girisinin faydalarini olusturmaktadir. Ma-
liyetleri ise kar transferi ve borg servisinden kaynaklanan 6demeler bilangosu kotii-
lesmesini, sermaye girisinin beklenenin gerisinde kalma riskini, ekonomik ayarlan-
ma ile ilgili artan maliyetleri igermektedir (Baer ve Hargis, 1997: 1805).
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Artan sermaye girisleri finansal sistemde 6diing verilebilir fon miktarini ve
yurtigi kredileri arttirarak toplam talebi canlandirmakta, ekonomik biiyiime ile ser-
maye girisi arasindaki iliski daha da giliclenmektedir(Celasun vd., 1999:
14).Uluslararasi sermaye hareketlerinin biiytime {izerindeki etkisi yatirimlarimi yok-
sa tiiketimi mi finanse ettigi ile dogrudan iliskilidir. Sermaye girisinin yatirimlar1 ve
ihracati finanse etmesi halinde 6demeler bilangosunun diizelmesine ve istikrarli bii-
yliimeye katki saglamaktadir. Daha ¢cok dogrudan yabanci yatirimlar seklinde gelen
sermaye, yatirimlarda artiga yol agmakta ve reel ekonomiyi etkilemektedir.Aksine
sermaye girisinin tiikketimi ve tiikketim mallar1 ithalatin1 finanse etmesi halinde 6de-
meler bilangosu dengesizlikleri ile karsilasilmaktadir. Artan 6demeler bilangosu
dengesizlikleri kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edildiginde ise ciddi mak-
roekonomik dengesizlikler kendisini gostermekte ve belirli bir siire sonra ekonomik
krizlerle karsilasilmasi kaginilmaz olmaktadir(Uzunoglu vd., 1995: 64-66).

Geligmekte olan iilkelere yonelik artan sermaye hareketleri, finansal kirilgan-
lik ve krizleri de beraberinde getirmistir. Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikma riskinin,
yayllma hizinin ve etkiledigi alanlarin artig gostermesi, uluslararasi sermayenin
olumlu ve olumsuz sonuglart konusunda 6nemli tartismalarin yasanmasina neden
olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, kaynak kullaniminda etkinlik ve ve-
rimlilik artiginin temel kosulu olan istikrar ortamina katki saglamadigi, tersine istik-
rarsizlig arttirdigi ileri stirilmektedir(Berksoy ve Saltoglu, 1998: 35). Zira spekiila-
tif, stirekliligi diisiik ve kolayca ters yone ¢evrilebilir olan kisa vadeli sermaye hare-
ketleri sicak para 6zelligi tagimaktadir(Aslan, 1995: 45).

Sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin spekiilatif,
agir1 dalgali ve akiskan olmasi bir istikrarsizlik unsuru olarak goriilmesine neden
olmaktadir. Gorece yiiksek reel faize yonelen sicak para, gittigi tilkelerde baslangig-
ta kisa siireli yabanci sermaye bolluguna, piyasalarin canlanmasina ve sonrasinda
ulusal paranin asirt degerlenmesine yol agmaktadir. Ulusal paranin asir1 degerlenme-
si sonucunda bir taraftan ithalat ucuzlarken, diger taraftan da rekabet giiciindeki ka-
yiplar nedeniyle ihracat¢1 sektorler gerilemekte, cari iglemler acig1 biiyiimektedir.
Bu dénemi daha sonra, 1990’larin sonlar1 ve 2000’lerin baslarinda oldugu gibi, ge-
lismekte olan iilke ekonomilerine sermaye girislerinin aniden durmasi ve tersine
donmesi takip etmekte ve bundan dolay1 paranin deger kaybetmesi ve krizler kendi-
sini gostermektedir. iktisadi biiyiime disa bagiml ve yapay nitelik kazanmakta, reel
faiz ile doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla ¢okiintiiye ugrayabil-
mektedir (Ersoy, 2013: 35-36, Ergiil, 2012: 1).

Tiirkiye sermaye girislerinin kolayca sermaye ¢ikisina doniisebilecegi olgu-
sunu 1989 yilini izleyen donemde yasamistir. 1989 yilinda yiiriirliige giren 32 Sayili
Karar ile Tiirkiye’de gerek konvertibiliteye gec¢is ve gerekse sermaye hareketleri ko-
nusunda uygun bir ortam olusturulmus, finansal piyasalar bir ¢ok iilkeye gore daha
ileri diizeyde serbestlestirilmistir. Finansal piyasalarin bu boyutta serbestlesmesi ile
birlikte uluslararasi fon akimlari;doviz kuru, faiz orani ve para arzi degiskenleri lize-
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rinde belirleyici olmaya ve iktisadi politika 6zerkligini kisitlamaya baglamis-
tir(Kazgan, 1995: 206-207).

Ekonomiyi finansal dalgalanmalara daha agik hale getirmekte olan portfoy
yatirimlarinin iktisadi politika 6zerkligini kisitlamasi, gelismekte olan iilkeler iize-
rindeki olumsuz etkisini olusturmaktadir.Yabanci portfoy yatirnmlarmin kisitlayici
etkisi dolayli yaptirim giiciinden, portfoyiin yeniden dagitim riskinden veya sermaye
kagis1 tehdidinden kaynaklanmaktadir. Portfoy yatirimlari girisine bagimli hale gel-
mis iilkeler yabanci yatirimcilarin giivenini saglayacak politikalar1 uygulamak veya
stirdiirmek zorunda kalmakta ve portfoy yatirimlarina uygun bir ortam saglamak igin
kapsamli bir dizi politika hayata gegirmektedir. Bu acidan en kritik faktorii para po-
litikalar1 olusturmakta ve iilke riski ile kur riskinin azaltilmasi i¢in genelde daraltici
para politikasi tercih edilmektedir(Esen, 1998: 62-63). Iktisadi politika 6zerkligini
en az kisitlayan sermaye hareketleri bileseninin ise dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlart oldugu goriilmektedir.

Geligmekte olan iilke ekonomilerine katkilar1 agisindan son yillarda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina yapilan vurgular dikkat ¢ekmektedir. Dogrudan ya-
banci sermaye yatirim kararlari, genellikle piyasa biiyiikliigiine ilave olarak gidecegi
tilkenin gesitli karakteristigine bagli olarak alinmaktadir. Bunlar genel ticret diizeyi,
egitim diizeyi, kurumsal ¢evre, vergi kanunlar1 ve genel makroekonomik ve politik
cevreyi kapsamaktadir(Aurangzebve UlHaq, 2012: 7). Ekonomik kalkinmanin sag-
lanmasinda borglanma ve diger sermaye hareketlerine gore daha avantajli bir ko-
numda oldugu i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 gelismekte olan tilkelere
cazip gelmektedir. Ciinkii bu yatirimlar gittikleri iilkelerde ekonomik biiylime ve is-
tihdam tizerinde olumlu etkiler meydana getirmektedir(Agikalin vd., 2006: 280).

Ekonomik bilyiimenin standart belirleyicilerini, sermaye birikim oran1 ve egi-
tim diizeyi, kurumsal nitelik, makroekonomik istikrar, siyasi istikrar ve ticaret ser-
bestligi gibi toplam faktdr verimliligini arttiran unsurlar olusturmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari sermaye stokunu arttirarak, tamamlayict girdileri piya-
saya siirerek, teknoloji transferine, bilgi ve beceri kazanilmasina yol agarak veya ye-
rel endiistride rekabeti arttirarak gittigi iilkenin ekonomik biiylimesine katkida bu-
lunmaktadir(Aurangzeb ve UlHaq, 2012: 7).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, gelismekte olan iilkeler agisindan
onemli ve diger yollara nazaran daha avantajli bir teknoloji transfer araci oldugu ka-
bul edilmektedir. Bu yolla gergeklesen teknoloji transferi sayesinde, ileri teknolojile-
rin patent ve lisans anlagmalariyla pahali olarak elde edilmesinin ve alinan teknolo-
jinin kullaniminin gesitli yonlerden sinirlandirilmasinin dniine gecilmekte, olusturu-
lan ortak projelerle ucuz ve list diizeyde elde edilmesi ve uygulanmasi saglanmakta-
dir. Teknoloji transferinde yalnizca bilginin alinmasi degil, teknolojinin ¢evreye
uyum saglamasi ve dziimsenmesi de onemlidir. Teknolojinin transfer siireci teknolo-
jinin edinilmesi ile baslamakta, 6ziimsenmesi, daha ileri bir diizeye getirilmesi ve
yayilmasin1 kapsamaktadir. Boylece gelismekte olan iilkelere transfer edilen dogru-
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dan yabanci yatirimlari, gittigi tilkenin dis kaynaklara bagimliligin1 azaltmakta, yo-
netim bilgi ve becerisini artirmakta ve beseri sermaye birikimine katkida bulunmak-
tadir(Kar ve Tatlisoz, 2008: 440-441).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiyiime konusundaki
ampirik bulgular, genellikle iki degisken arasinda pozitif bir iligkinin varligini gos-
termekte ve ekonomik bilylime tlizerindeki etki,dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rinin sermaye stoku, teknoloji transferi, bilgi ve beceri edinme veya piyasa rekabeti
iizerindeki etkileri ile agciklanmaktadir. Buna karsin yerel endiistrinin tekellesmesine
yol agmasi halinde,dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bitylimeyi negatif etki-
leyebilecegi de belirtilmektedir(Aurangzeb ve UlHaq, 2012: 6-7).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan iilkeler agisindan
onemli bir yonii de istihdam iizerindeki etkileridir. Toplam talep ve ekonomik bii-
yiimeyi etkileyen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelir ve tasarruflart artir-
mak suretiyle ilave yatirimlari tegvik etmekte ve bdylece istihdam artisi ortaya ¢i-
karmaktadir. Ayrica bir sektdrdeki yatirim artiglari alt sektorlerdeki yatirimlart da
uyarmakta, diger sektorlerdeki ileri geri baglantilar ile pozitif digsal ekonomilere
neden olmaktadir. Boylece isgiicii talebi artirmakta ve yeni istihdam olanaklar orta-
ya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam
iizerindeki etkisinin siirli oldugu ve bunun da c¢ok uluslu girisimcilerin sermaye
yogun ve teknoloji iceren alanlara yonelmelerinden kaynaklandig ileri siiriilmekte-
dir(Saray, 2011: 383-384).

1980 sonrasi finansal serbestlesme siireciyle birlikte sermaye hareketlerini
serbestlestiren Tiirkiye, dogrudan yabanci sermaye yatirimlardan daha fazla pay al-
mak ve boylece ekonomik biiytimesini desteklemek dogrultusunda 6nemli degisik-
likler yapmustir. Ekinci (2011: 71-96) Tiirkiye’de 1980-2010 dénemi i¢in dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki uzun do-
nemli iliskiyi test etmistir. Bulgular dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile biiyii-
me arasinda uzun doénemli bir iligskinin bulundugunu, ancak istihdamla arasinda boy-
le bir iliskinin olmadigini ortaya koymustur.

7.Sonug

Gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelerle aralarindaki farki kapatabilmele-
ri yeni yatirimlarin artarak devam etmesine baglidir. Yabanci sermaye, i¢ tasarruflari
ve teknolojisi yetersiz ve dovizi kit gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarinin fi-
nansmaninda 6nemli bir yere sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin
olumlu bir neticesi olarak bu iilkelerin, ekonomilerini diizene sokma cabalar1 ve uy-
guladiklart reformlar sonucunda yabanci sermaye girisi 2003 yilindan sonra 6nemli
artig gostermistir. Bunda dogrudan yabanci sermaye hareketleri ve portfoy yatirimla-
rinin etkisi 6nemli olmustur. 1990’1 yillarda ve 2000°li yillarin baslarinda yasadik-
lar1 ¢ok sayida krize ragmen giiniimiizde nispeten istikrarli bir donem gegiren gelis-
mekte olan iilkeler, finansal gelismeleri ve global piyasalarda artan rolleri ile birlikte
kiiresel finans sisteminin dnemli bir pargasi haline gelmistir.
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Uluslararas1 sermaye hareketleri ekonomi {izerinde bir dizi etki meydana ge-
tirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: sinirlt da olsa istthdami olumlu
etkilemekte, yeni teknolojiler getirmekte, rekabeti yayginlastirmakta, sermaye biri-
kimi ve toplam faktor verimliligini artirarak ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.
Bu nedenle Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlardan miimkiin oldugunca yarar-
lanmas1 6nemlidir. Bununla birlikte segici davranilarak teknoloji iceren ve katma
degeri yliksek yatirimlarin tegvik edilmesi cari agik sorunu bulunan Tiirkiye’nin dis
ticaretinde ¢ok daha faydali sonuglar doguracaktir.

Gelismekte olan tilkeler i¢in sermaye yetersizligi problemini ¢6zmenin en so-
runlu yolu portfoy yatirimlaridir. Portfoy yatirimlar: kisa vadeli banka kredileri ile
birlikte en riskli sermaye hareketi bilesenini olusturmaktadir. Portféy yatirimlarin-
daki asir1 dalgalanmalar, doviz kuru ve faiz oranlarinda istikrarsizliklara ve 6deme-
ler dengesi krizlerine yol agabilmektedir. Tiirkiye’de portfdy yatirimlarinin ekono-
mik etkilerinin ve neden oldugu kayiplarin dogru tespit edilmesi, merkez bankalari-
nin faiz oranlarinda degisiklige gitmesi veya portfoy yatirimlarinin vergilendirilmesi
ve siirlandirilmasi gibi, hangi 6nlemlerin alinmasi gerektigi konusunda yol gosteri-
ci olacaktir. Ancak sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasina yonelik miidahalelerin
portfoy yatirimlarinda keskin bir azalmaya yol agabilecegi géz oniinde bulundurul-
malidir.

Ozetle spekiilatif ve asir1 dalgali portfdy yatirimlar: ve kisa vadeli sermaye
girigleri ile ekonomik biiyiime ve kalkinmanin gergeklestirilmesi miimkiin goéziik-
memektedir. Buna karsin ani bir geri doniis olasilig: diisiik dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlarina gereken onemin verilmesi ve bunlar icerisinde 6zellikle teknoloji
iceren ve katma degeri yiiksek olanlarinin tercih edilmesi gerekmektedir.
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