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TÜRKİYE’DEN SERMAYE KAÇIŞININ ÖNEMİ ÜZERİNE

A. Yasemin YALTA
.  

Özet
Bir ülke yerleşiklerinin varlıklarını yurt dışına transfer etmesi olarak tanımlanan sermaye kaçışı, gelişmek-
te olan ülkeler için önemli bir sorun olarak kabul edilmektedir. Bu çalışmada, ilgili literatürde yaygın bi-
çimde kullanılan iki yöntemden yararlanılarak, Türkiye’de 1975–2007 yılları arasındaki sermaye kaçışına 
ilişkin güncellenmiş ve yeniden düzenlenmiş tahminler verilmektedir. Çalışmada elde edilen bulgular 
Türkiye’den kaçan toplam reel yerleşik sermaye miktarının 2000 yılı sabit dolar fiyatıyla yaklaşık olarak $ 
70 milyar olduğunu göstermektedir. Tahmin edilen tutar Türkiye’ye aynı dönemde giren doğrudan ya-
bancı yatırımları tutarından fazladır. Yatırımlarını finanse etmek için yabancı sermayeyi çekmeye çalışan 

ülkemizde bu tutar önemli bir sermaye kaybı anlamına gelmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Sermaye Kaçışı, Yerleşik Sermaye Çıkışları,  Sermaye Akımları.

ON THE IMPORTANCE OF CAPITAL FLIGHT FROM TURKEY

Abstract
Capital flight, which is defined as the transfer of the assets abroad by the residents of a country, is ac-
cepted as one of the important problems of the developing countries. In this paper, by utilizing two 
methods widely used in the literature concerned, the updated and revised estimates of capital flight 
are provided for Turkey between the years 1975 and 2007. The findings of the paper suggest that total 
real capital flight from Turkey is approximately $70 billion in the fixed dollar currency of the year 2000, 
which is greater than foreign direct investment inflows into Turkey during the same period. This amount 
amounts to a significant loss of capital in Turkey, which has been trying to attract foreign capital in order 
to finance her investments.  

Key Words: Capital Flight, Resident Capital Outflows, Capital Flows.
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Bu makalenin farklı bir sürümü 2007 yılında Chicago’da düzenlenen Middle East Economic Association 
Yıllık Genel Toplantısı’nda sunulmuştur. Konferans katılımcılarına, ayrıca Prof. Funda Telatar ve Prof. 
Erdinç Telatar'a yararlı yorumlarından dolayı teşekkür ederim.

1 1998’de Güney Doğu Asya’da, 2001 yılında Arjantin ve Türkiye’de yaşanan finansal krizler, “sıcak 
para”nın bir ülkeyi terk etmesi halinde ekonomide kırılganlığın arttığını ve finansman problemlerinin 
kötüleştiğini açıkça ortaya koymuştur. Boratav ve Yeldan (2002) sermaye hareketlerinin Türkiye’de gerek 
iç gerekse dış istikrarsızlıktaki artışa katkıda bulunduğunu ileri sürmektedir.
2  2008’de portföy akımları, önceki yıla oranla, yaklaşık 1 milyar dolar azalmıştır. Portföy akımlarına göre 
daha ılımlı olmakla birlikte, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarında da düşüş görülmüştür.

1. GİRİŞ
Gelişmekte olan ülkelere yatırımlarını finan-
se etmek amacıyla sermayeyi çekebilmek için 
sermaye hesaplarını dışa açmaları önerilmiş-
tir. Söz konusu ülkeler, bu öneriler doğrultu-
sunda, 1990’lı yıllarda finansal liberalizasyon 
politikalarını benimsemişler ve büyük mik-
tarlarda sermaye girişlerinden faydalanmış-
lardır. Ancak, genellikle oldukça değişken ve 

istikrarsız bir yapı sergileyen yabancı serma-
yeye olan bağımlılık bu ülkeleri finansal kriz-
lere karşı daha kırılgan bir hale getirmiştir.1  
Belirtilen husus, Türkiye de dahil olmak üze-
re, gelişmekte olan ülkelere giren sermaye 
miktarında düşüşle sonuçlanan güncel kü-
resel kriz boyunca gitgide daha da açık hale 
gelmiştir.2 Bununla birlikte, yabancı serma-
yeyi çekmek için yoğun çaba gösteren bu 



ülkelerde, yerleşik kişi ve kuruluşların zaten 
kıt olan sermayeyi diğer ülkelere yönlendir-
dikleri gözlenmiştir (Bkz. Lucas, 1990; Alfaro 
vd. 2007). Söz konusu gelişmeler, Türkiye’den 
sermaye kaçışının önemi ve bu sermayenin 
yurt dışından nasıl geri getirilebileceği konu-
sunda tartışmalara yol açmıştır.

Sermaye kaçışı, ‘bir ülke yerleşiklerinin yurt 
içi kontrollerden kaçınmak amacıyla varlık-
larını yurt dışına transfer etme mekanizma-
sı olarak tanımlanmaktadır’ (Ndikumana ve 
Boyce, 1998:199). Sermaye kaçışı üzerine 
yapılmış çalışmaların büyük kısmının Latin 
Amerika ve Afrika ülkelerini kapsadığı görül-
mektedir. Türkiye’den sermaye kaçışı ile ilgi-
li olarak yapılmış çalışma sayısı da son dere-
ce azdır. McDonald (1999) sermaye kaçışı ta-
nımlamalarını ve temel belirleyicilerini göz-
den geçirdiği çalışmada, sermaye kontrolle-
ri, Türk lirasının aşırı değerlenmesi ve Türkiye 
ile Almanya arasındaki faiz farklılıklarının ser-
maye kaçışını açıklayan en önemli değişken-
ler olduğu sonucuna ulaşmaktadır. Duman 
vd. (2005) 1971–2000 arasındaki sermaye ka-
çışının temel belirleyicileri olarak makroeko-
nomik dengesizlikler ile politik istikrarsızlığı 
vurgulamaktadır. Demir (2004) Türkiye’de dış 
borç akımları ile sermaye kaçışı arasında çift 
yönlü bir ilişki olduğunu göstermektedir.

Bu makalede, literatürde yaygın kullanı-
ma sahip iki yöntem aracılığıyla, Türkiye’den 
1975–2007 döneminde görülen sermaye ka-
çışının büyüklüğü analiz edilmekte ve önce-
ki çalışmalarda kullanılan yöntemlerde bazı 
değişiklikler önerilerek güncellenmiş ve ye-
niden düzenlenmiş tahminler verilmektedir. 
Çalışmada, ilk olarak, sermaye kaçışının ser-
maye akımlarının kaynakları ile ülkedeki kul-
lanımları arasındaki fark olarak hesaplandı-
ğı “artık yöntemi” (residual method) kullanıl-
makta, elde edilen tahminler sermayeyi yurt 
dışına transfer etme mekanizmalarından bi-
risi olan “ticareti yanlış faturalama” (trade 
misinvoicing) yöntemi kullanılarak uyarlan-
maktadır. Bu yöntemle yapılan tahminler 
Türkiye’den sermaye kaçışının, % -10 ile 15 
arasında değişen, ılımlı büyüklüklerde oldu-
ğunu göstermektedir. Bununla birlikte, bu 
tahminlerin sermaye girişleri ile karşılaştırıl-

madan yorumlanması yanıltıcı olabilir. 1975-
2007 yılları arasında Türkiye den kaçan top-
lam reel sermaye miktarı 2000 yılı sabit dolar 
fiyatıyla $70 milyardır. Ayrıca, sermaye kaçışı-
nın çok olduğu 2000 yılında gerçekleşen ser-
maye kaçışı toplam doğrudan yabancı ser-
maye akımlarından yedi kat ve aynı yıl yapı-
lan portföy yatırımlarında on kat daha fazla-
dır. Yatırım ve borç finansmanı için daha faz-
la sermaye akımları çekmek durumunda olan 
Türkiye’de bazı yıllarda yerleşikler içeriye gi-
ren sermaye miktarından daha fazlasını yurt 
dışında tutmaktadırlar. Sermayenin yurt dışı-
na kaçışını engelleyecek önlemlerin alınma-
sı halinde, değişken ve istikrarsız yapıdaki ya-
bancı sermayeye olan bağımlılığın azaltılaca-
ğı söylenebilir. Bu şekilde, ülkeyi terk etme 
eğilimindeki sermayenin yurt içi yatırımların 
finansmanı amacıyla kullanılması da müm-
kün olacaktır.

Bu makalede önce sermaye kaçışı kavramı-
nın tanımı yapılarak sermaye çıkışı ile ser-
maye kaçışı arasındaki fark açıklanmaktadır. 
Daha sonra artık (residual) ve ticareti yanlış 
faturalama yöntemleri kullanılarak yapılan 
tahminler verilmekte ve sermaye kaçışının 
eğilimleri Türkiye’nin yakın geçmişi ve libera-
lizasyon deneyimleri ışığında irdelenmekte-
dir. Son olarak finansal liberalizasyon ile ser-
maye kaçışı arasındaki ilişki ile diğer yükse-
len piyasa ülkelerinde sermaye kaçışının bo-
yutu hakkında bilgi verilmektedir.

2. Sermaye Kaçışı ve Türkiye’den

     Sermaye Kaçışının Miktarı

Bu kısımda sermaye kaçışının tanımı ve 
Türkiye’den sermaye kaçışının miktarına iliş-
kin tahminler verilmektedir. Sermaye kaçışı 
kavramı literatürde farklı şekillerde tanımlan-
mıştır3. Burada önemli olan sermaye çıkışı ile 
sermaye kaçışı arasındaki farkın açıklanma-
sıdır. Sermaye çıkışı, kişi ve kuruluşların eko-
nomide görülebilecek riskler karşısında port-
föy çeşitlendirmesi yapmak amacıyla serma-
yelerinin bir kısmını yurt dışında değerlen-
dirmesi olarak tanımlanırken sermaye kaçı-
şı ise yurt içindeki yerleşiklerin sermayeleri-
ni resmi otoritelerin kontrolünden kaçırmak 
için kayıt altına alınmadan yurt dışına çıkar-

128

3  Sermaye kaçışı kavramının diğer tanımlamaları için bkz. Lensink vd. (2003), Schneider (2003),
   Yalta (2007).
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masıdır (Bkz. Dooley, 1988; Boyce and Ndiku-
mana, 1998). Yerleşiklerin vergi ödememek 
veya otoritelere hesap vermemek için serma-
yeyi yurt dışına kaçırmaları buna örnek ola-
rak verilebilir. Bu durumda yerleşiklerin yurt 
dışında fabrika açması bir sermaye çıkışı ola-
rak görülüp doğrudan yabancı yatırımlar he-
sabında dış yatırım (outflow) gösterilirken, 
yerleşiklerin sermayelerini daha yüksek faiz 
veren yurt dışındaki bankalara (offshore) ya-
tırmaları bir sermaye kaçışı olarak adlandırı-
lır. Sermaye kaçışı ile ilgili olarak yapılan bir 
başka tanımlama da sermaye kaçışının yasal 
olmayan sermayenin yurt dışına çıkarılması-
nı da içermesidir. Bu kapsamda, ihracatçıla-
rın devlet tarafından verilen sübvansiyonlar-
dan faydalanmak için ihraç ettikleri malları-
nın değerini yüksek göstermesi veya ithalat-
çıların kota ve gümrük vergilerinden kaçın-
mak için ithal ettikleri malların değerini oldu-
ğundan daha düşük göstermesi ve elde et-
tikleri sermayeyi yurt dışına çıkarmaları şek-
linde gerçekleşen uluslararası ticaretin yan-
lış faturalandırılması (trade misinvoicing) da 
gelişmekte olan ülkelerde sermaye kaçışının 
önemli mekanizmalarından biri olarak görül-
mektedir.

Sermaye kaçışı, kayıt altına alınmamış serma-
yeyi içerdiği için yerleşiklerin yurt dışındaki 
varlıklarının miktarı doğrudan ve kesin ola-
rak bilinemez. Ancak sermaye kaçışını hesap-
lamak için literatürde bazı dolaylı metotlar 
geliştirilmiştir. Bu yöntemler ödemeler den-
gesi hesabından yola çıkarak sermaye kaçışı-
nın miktarını hesaplamaya çalışır.

Her ne kadar sermaye kaçışının hesaplanma-
sı ile ilgili olarak literatürde çeşitli yöntemler 
önerilmişse de zamanla ilk olarak Dünya Ban-
kası (1985) tarafından geliştirilen Artık Yönte-
mi (Residual Method) en çok kullanılan me-
tot olmuştur. Bu makalede de Türkiye’de gö-
rülen sermaye kaçışı bu yöntemle hesaplan-

makta ve sermaye kaçışı, sermaye girişlerinin 
kaynakları (dış borçta net artılar ve net ya-
bancı yatırım girişi) ile sermaye akımlarının 
kullanımları (cari hesap açığı ve döviz rezerv-
lerine ilaveler) arasındaki fark olarak  tanım-
lanmaktadır.4 1985’de geliştirilmiş olan ar-
tık yönteminin bazı eksik yanları olduğu ile-
ri sürülmüş ve yöntemin kusurlarını gider-
meye yönelik bazı değişiklikler önerilmiştir.5 
Artık yönteminin eksikliklerinden biri Dünya 
Kalkınma Tabloları’nda (World Development 
Indicators) verilen dış borç stoku değişmele-
ri ile Ödemeler Dengesi istatistiklerinde veri-
len borç akımı arasında ayrım yapmamasıdır. 
Akım ile stok kavramların bu şekilde karıştı-
rılması sermaye kaçışı miktarının aşırı veya 
gereğinden düşük tahmin edilmesi sonucu-
nu yaratmaktadır (Dilts vd., 2003). Bu çalış-
mada, belirtilen kusuru gidererek sermaye 
kaçışının boyutuna ilişkin daha iyi bir tahmin 
ortaya koyabilmek amacıyla, borç stokların-
da yıldan yıla gerçekleşen değişiklikleri kulla-
nan ve fiktif akımları da dikkate alan doğru-
dan nitelikte net akım ölçümü kullanılmakta-
dır. Global Development Finance tarafından 
sunulan net borç akım verilerinin kullanıl-
ması sermaye kaçışının daha iyi tahmin edil-
mesini sağlamaktadır. Sonuç olarak, serma-
ye kaçışı aşağıdaki denklemdeki gibi, serma-
ye akımlarının kaynakları ile kullanımları ara-
sındaki fark olarak ölçülmektedir: 6

Burada D toplam net borç akımlarını, FI net 
yabancı yatırım akımlarını (doğrudan yaban-
cı yatırım ve portföy yatırımları), CAS cari he-
sap fazlasını ve R     döviz rezervlerindeki 
değişmeleri göstermektedir.

(1) numaralı denkleme göre, pozitif tahmin-
ler sermaye kaçışını ve negatif tahminler kay-
dedilmemiş sermaye girişlerini (sermaye-
nin yurda geri dönüşü) ifade etmektedir. Bu 

4  Sermaye kaçışını ölçmeye yönelik başka bazı yöntemler de bulunmaktadır. Daha fazla bilgi için bkz. 
Lessard ve J. Williamson (1987); Schneider (2003).
5  Örneğin, Morgan Guaranty Trust Company (1986) ülkedeki bankacılık sistemi ve merkez bankasının 
kısa vadeli yabancı varlık edinimini dışlamakta ve yalnızca banka-dışı kesimin özel yabancı varlık 
birikimini dikkate almaktadır. Cline (1986)seyahat ve turizm gelirleri, sınır dışı işlemlerden elde edilen 
gelir ile yurt dışındaki banka mevduat hesaplarına yeniden yatırılan gelirin yerleşik sermaye çıkışları 
hesaplarına katılmaması gerektiğini ileri sürmektedir.
6  Sermaye Kaçışını hesaplamak için kullanılan veriler, Global Development Finance (2008)’den alınan net 
borç akımları dışında, World Development Indicators (2008)’den derlenmiştir. 
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yöntemle yapılan tahminler Tablo 1’de veril-
mektedir. Artık yöntemine göre yapılan ser-
maye kaçışı tahminleri, bazı ülkelerde ticare-
tin yanlış faturalandırılması nedeniyle gerçek 
verileri doğru biçimde yansıtmayan cari he-
sap verilerine ve ödemeler dengesi istatis-
tiklerine dayanmaktadır. İthalatçılar ithal et-
tikleri malın değerini ihracatçıların aynı mal 
için beyan ettiklerinden daha yüksek bildire-
bilmekte; benzer şekilde ihracatçılar ihraç et-
tikleri malın değerini aynı malın ithalatçıla-
rından daha düşük rapor edebilmektedirler. 
Türkiye’de 1980’ler boyunca bu mekanizma 
geçerli olduğu için, sermaye kaçışına ilişkin 
tahminlerin Bhagwati vd. (1974)’nin kullan-
dığı teknikler yardımıyla ithal ve ihraç malla-
rın aşırı ve eksik faturalandırılması durumla-
rına uyarlanması gerekmektedir. Yanlış tica-
ri faturalandırma durumu, ülkeye ait ihracat 
ve ithalat verilerinin IMF’in Direction of Tra-
de Statistics Yıllığı’nda ticaret ortaklarına iliş-
kin sunulan benzer veriler ile karşılaştırılması 
yoluyla tahmin edilmektedir. Türk ticaret ve-
rileri ile ticaret ortaklarının verileri arasında-
ki farklılık ticaretin yanlış faturalandırıldığı-
na dair bir kanıt olarak değerlendirilmekte-
dir. Verilerin bu tip yanlış faturalandırma du-
rumlarına uyarlanması için, ticaret ortakları 
ile ortaya çıkan farklılıklar aşağıdaki gibi he-
saplanmaktadır:

Burada PX ticaret ortaklarının Türkiye’den 
yaptığını bildirdiği ithalat değerini, X 

Türkiye’nin diğer ülkelerden yaptığını bildir-
diği ihracatı ve CIF navlun ve sigorta giderle-
rini temsil eden c.i.f/f.o.b oranını göstermek-
tedir. XD’nin pozitif işaret taşıması ihracat de-
ğerinin olduğundan düşük faturalandırıldığı 
anlamına gelmektedir.

Ticaret ortakları ile ithalat açısndan ortaya çı-
kan farklılıklar (DIM) aşağıdaki gibi hesaplan-
maktadır:

Burada IM Türkiye’nin diğer ülkelerden yaptı-
ğını bildirdiği ithalatı ve PM ticaret ortakları-
nın Türkiye’den yaptıklarını bildirdikleri ihra-
catı göstermektedir. DM’nin pozitif değer al-
ması ithalat değerinin aşırı faturalandırıldığı-

nı gösterirken, negatif işaret alması net an-
lamda düşük değerlendirme yapıldığı anla-
mına gelmektedir. Toplam ticari yanlış fatu-
ralandırma ihracat farklılıkları ile ithalat fark-
lılıkları toplanarak elde edilmektedir.

Yanlış faturalandırma (1) numaralı denklem-
de verilen yerleşik sermaye çıkışlarına eklen-
diğinde, yanlış ticari faturalandırmaya göre 
uyarlanmış sermaye kaçışı miktarı elde edil-
mektedir (ADJKFt):

Periyotlar arası karşılaştırmalar yapılabilme-
si için, yapılan tahminler ABD tüketici fiyat 
endeksi cinsinden hesaplanan enflasyona 
da uyarlanmaktadır. Tablo 1’de bu yöntemle 
hesaplanan sermaye kaçışı tahminleri veril-
mektedir. 1975-2006 yılları arasındaki serma-
ye kaçışı miktarı yaklaşık 70 milyar dolar ola-
rak hesaplanmıştır. Aynı dönemde gerçekle-
şen net yabancı doğrudan sermaye yatırım-
ları girişi ise yaklaşık olarak  $41 milyar do-
lardır.

3.  Türkiye  Ekonomisinin  Yakın  Tarihi  ve

     Sermaye Kaçışı

Sermaye kaçışının miktarında zaman içinde 
görülen değişiklikleri anlamak için, yakın Tür-
kiye ekonomi tarihini, uygulanan makroeko-
nomik politikalardaki farklılıkları ortaya ko-
yacak şekilde, üçe ayırabiliriz. Birinci dönem 
1960’ların sonundan 1980’lere kadar izlenen 
ithal ikameci politika dönemi, ikinci dönem 
1989’da sona eren ticaret liberalizasyonu ve 
ihracata dayalı büyüme stratejisi dönemi, 
üçüncü dönem ise 1989 yılında sermaye he-
sabının serbestleştirilmesiyle başlayan libe-
ralizasyon dönemidir. Her bir dönemde uy-
gulanan makroekonomik politikalar sermaye 
kaçışının büyüklüğünü farklı şekilde etkile-
miştir. Bu nedenle, dönemsel bir analizle Tür-
kiye için sermaye kaçışını etkileyen faktörleri 
daha iyi açıklamak mümkün olacaktır 7.  

Türkiye`de bu üç ayrı dönemde sermaye ka-
çışının belirleyicilerini açıklamadan önce ge-
nel olarak literatürde sermaye kaçışını etki-
leyen faktörleri inceleyerek Türkiye örneğin-
de bunlardan hangilerinin geçerli olduğunu 
açıklamaya çalışacağız. Literatürde serma-
ye kaçışını etkileyen faktörlerden biri olarak 

7  Duman vd. de benzer şekilde bir dönemsel analiz yapmışlardır.

x

x
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GSYİH büyüme oranı kullanılmaktadır. Ndi-
kumana ve Boyce (2003) hızla büyüyen bir 
ekonomide sermayenin yurt dışına çıkarıl-
mayacağını tam tersine bir sermaye girişinin 
ve daha önceki yıllarda çıkarılan sermayenin 
ülkeye geri dönmesinin söz konusu olacağı-
nı belirtmişlerdir. Ancak Hermes ve Lensink 
(1992), bazı Afrika ülkelerini kapsayan çalış-
malarında büyüme ve sermaye kaçışı arasın-
da anlamlı bir ilişki bulamamıştır. Bunun se-
bebi büyüme oranının aynı anda sermaye 
kaçışını da etkileyen başka bazı faktörler ta-
rafından belirlenebilmesidir.

Literatürde, yüksek bütçe açığının da serma-
ye kaçışını hızlandıracağı öne sürülmüştür. 
Bütçe açığı bir yandan ekonominin iyi yöne-
tilmediği kuşkusu yaratacak, diğer yandan 
da yüksek bütçe açığını karşılamak için hü-
kümetin daha çok dışarıdan borçlanması ge-
rekecek ve tüm bunlar sermaye sahiplerinin 
ekonomide yaşanabilecek belirsizliklere kar-
şı kendilerini korumaları için sermayelerini 
yurt dışına çıkarmalarına sebep olacaktır. 

Sermaye kaçışını etkileyen etmenlerin başın-
da faiz oranları, ülkeler arasındaki faiz fark-
lılıkları ile ülke para biriminin diğer para bi-
rimlerine karşı risk algılamasındaki farklı-
lıklar gelmektedir.  Risk faktörleri incelenir-
ken özellikle ülke para biriminin aşırı değer-
lenmesi üzerinde durulmuş, aşırı değerli bir 
para biriminin devalüasyon beklentilerini ar-
tıracağı ve sermaye kaçışını hızlandıracağı 
belirtilmiştir (Cuddington, 1986; Ketkar ve 
Ketkar, 1989; Pastor, 1990). Enflasyon da ser-
maye kaçışını etkileyen önemli faktörlerden 
biri olarak ele alınmıştır. Cuddington (1986) 
ve Hermes ve Lensink (1992), yüksek enflas-
yon ortamında oluşan belirsizlik nedeniyle 
yerleşiklerin sermayelerini yurt dışına kaçır-
dıkları sonucuna ulaşmışlardır. Fatehi (1994), 
siyasi belirsizliklerin sermaye kaçışı üzerin-
deki etkisini araştırmış ve ülkedeki siyasi be-
lirsizliklerin sermaye kaçışını artıracağını ile-
ri sürmüştür. Öte yandan Lessard ve William-
son (1987), Khan ve UlHaque (1985) ve Doo-
ley (1988) sermaye kaçışının nedeninin yer-
li ve yabancı sermayenin, vergilendirme ve 
yatırımlara verilen garantiler gibi nedenler-
den dolayı farklı muamele görmesi olduğu-
nu öne sürmüşlerdir. Boyce ve Ndikumana 
(2001) dış borç ve sermaye kaçışı arasındaki 
ilişkiyi incelemiş ve ikisi arasında iki yönlü bir 

ilişki olduğu sonucuna varmışlardır. Bu çalış-
maya göre bir yandan sermaye kaçışı ülkede-
ki kaynakları azaltıp hükümetlerin daha çok 
borçlanmasına sebep olurken bir yandan da 
borçlanma yoluyla ülkeye giren sermaye yer-
leşikler tarafından yurt dışına çıkarılmaktadır. 
Sermaye kaçışı ile ilgili yapılan son çalışma-
lar daha çok siyasi ve kurumsal faktörler üze-
rinde yoğunlaşmış ve kurumsal gelişmelerle 
birlikte sermaye kaçışının azalacağı yönünde 
bulgular elde edilmiştir (Cerra vd.,2008).

Aşağıda, Türkiye için bu faktörlerden hangi-
lerinin sermaye kaçışına neden olduğu araş-
tırılacaktır. Makroekonomik değişkenlerin et-
kisinin daha açık anlaşılması için Tablo 1`de 
her bir dönem için gerçekleşen veriler sunul-
muştur.

a)   İthal ikameci politikalar ve sermaye

    kaçışı: Amacı yerli sanayileşmeyi sağla-
mak olan ithal ikameci sanayileşme strateji-
si, iç pazarın kota ve yüksek tarifeler yoluyla 
dışarıdan gelecek rekabet karşısında korun-
ması, sanayi yatırımlarının özendirilmesi, aşı-
rı değerli kur, döviz ve banka kredileri kısıtla-
maları ve iç talebi güçlendirme politikalarını 
içermektedir. 

Türkiye ekonomisi 1960’lı yılların sonuna ka-
dar bazı sektörlerde yaşanan gelişmelerin 
büyük bir kısmını dış borçlanma yoluyla kar-
şılamıştır. 1950 ve 1960 yılları arasında yük-
sek dış borçların yanısıra, ödemeler denge-
si problemleri, giderek artan bütçe açığı ve 
yüksek enflasyon ekonomideki diğer önem-
li sorunlar arasındaydı. Bu ekonomik sorun-
lar siyasi problemlerle birleşince 1960 yılın-
da darbe gerçekleşmiş, bunun sonucunda 
hükümet TL`nin değerini düşürmüş, ihracat 
primlerini kaldırmış ve ithal ikameci politika-
lara ağırlık vermiştir.

Ekonomi 1970`lerin başında uygulanan sta-
bilizasyon programıyla daha iyi bir perfor-
mans sergilemiştir. 1970 yılında iç kaynakla-
rın etkin kullanımını sağlamak ve yeni kay-
naklar yaratmak  amacıyla, dönemin hükü-
meti, bir yandan Finansman Kanunu ile yeni 
vergi düzenlemelerine giderken, bir yandan 
da ihracatın sürekli olarak plan ve program-
larda gösterilen hedeflerin altında kalması 
nedeniyle %66,6 oranında devalüasyon ya-
parak Türk Lirası’nın değerini düşürmüştür 
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(Kepenek ve Yentürk, 2001). Devalüasyon-
dan sonra ihracat ve işçi dövizi girişi dolayı-
sıyla döviz rezervleri artmış, fakat daha son-
raki yıllarda petrol fiyatlarındaki yükselme 
sonucu artan döviz gereksinimleri ve ihraca-
tın gerilemesi nedeniyle rezervler kısa süre-
de erimiş ithalatı karşılamak için aşırı bir şe-
kilde borçlanmaya gidilmiştir. 

Bu dönemde yerli sanayinin bazı yatırım ve 
aramalı girdilerini ithal etmesi ve uygulanan 
aşırı değerli kur cari işlem açığını artırmış, 
cari işlem açığı 1976 yılında yüzde -4.93`e 
yükselerek ödemeler dengesi sorununa yol 
açmış ve ithalat için döviz transferleri durdu-
rulmuştur. 1976 yılında cari açık sürdürüle-
mez hale gelmiş ve 1977 yılında rezervler tü-
kenmiştir. Ödemeler dengesi sorununa ikinci 
petrol krizi de eklenince ekonomide sorun-
lar giderek ağırlaşmış, ihracat ve döviz gelir-
leri düşerken ithalat ve dolayısıyla enflasyon-
da bir artış yaşanmıştır. Bütün bu ekonomik 
sorunlar hükümete olan güvenin sarsılması-
na ve toplumda bir belirsizliğe yol açmış ve 
sonunda hükümet IMF destekli bir stabilizas-
yon programı açıklamıştır.

İthal ikamesi stratejisinin izlendiği birinci dö-
nem boyunca Türkiye’ye net sermaye girişleri 
olmuştur. Mayıs 1975’te, hükümet yerleşikle-
rin yanı sıra yerleşik olmayanlara Türk banka-
larında hesap açma olanağı vermiş ve benzer 
tipte Euro piyasa oranlarından % 1.75 daha 
yüksek faiz getirisi elde etme olanağı sağ-
lamıştır. Ayrıca, Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası anapara ve faiz ödemelerini döviz 
kurundaki değişmelere karşı garanti altına al-
mıştır. Belirtilen önlemler 1976’nın ikinci yarı-
sına kadar ülkeye döviz girişi olması sonucu-
nu doğurmuştur (Bkz. Tablo 1). Bununla bir-
likte, 1977’de ekonomik koşullardaki bozul-
maya bağlı olarak, Türkiye’ye giren yabancı 
fon miktarı önemli ölçüde düşmüştür. 1970-
75 yılları boyunca izlenen içe dönük, yerli ta-
lebe dayalı sanayileşme politikasının sonucu 
olarak sermaye kaçışı düzeyi ortalama olarak 
düşük düzeyde kalmıştır. Ancak 1975 yılın-
dan itibaren yüksek enflasyon ve ekonomik 
ve siyasi belirsizliklerden dolayı sermaye ka-
çışı artmaya başlamış ve reel sermaye kaçışı 
en yüksek düzeye 1977’da çıkmıştır (Bkz. Tab-
lo 2). Bu dönem için büyüme oranlarının Tür-
kiye için sermaye kaçışının önemli belirleyici-
lerinden biri olmadığını söylemek mümkün-

dür. Tablo 1`de, 1978 ve 79 yılları hariç bü-
yüme oranlarının yüksek olduğu görülmek-
tedir. Bu durumda GSYİH büyüme oranın-
dan ziyade ekonomik ve siyasi belirsizlikle-
rin sermaye kaçışına neden olduğunu söyle-
mek daha doğrudur. Aynı şekilde bu dönem-
de ticaretin yanlış faturalandırılması sermaye 
kaçışında artışa yol açan önemli faktörlerden 
birisi olarak görülmemektedir. 

b) İhracata Dayalı Sanayileşme Strateji-

si: 24 Ocak 1980 yılında açıklanan yeni sta-
bilizasyon programı  ile birlikte İhracata Da-
yalı Sanayileşme Stratejisi uygulamaya ko-
nulmuştur. Bu program ile enflasyonu kont-
rol altına almak, gelir dağılımını düzeltmek, 
ihracata dayalı bir büyüme stratejisi uygula-
mak, kambiyo rejimini serbestleştirmek, ya-
bancı sermaye girişini teşvik etmek ve ulus-
lararası rekabet ortamına uygun bir ekono-
mi yaratmak  amaçlanıyordu. Program kap-
samında TL`nin değeri düşürülmüş, dalga-
lı kur benimsenmiş, ticarette miktar kısıtla-
maları kaldırılmış ve liberalizasyona yönelik 
adımlar atılmıştır.

1980’de uygulamaya konulan istikrar progra-
mı ekonomiye olan güvenin yeniden kazanıl-
masına yardımcı olmuş, enflayon 1980`deki  
%110 seviyesinden 1981`de %37`ye düşmüş, 
GSYİH büyüme oranı artmış ve tüm bu ge-
lişmeler 1980-1982 yılları arasında sermaye 
akımlarının artması sonucunu doğurmuştur 
(Bkz. Şekil 1). Bu dönemde ayrıca sermayenin 
yurda dönüş süreci de yaşanmıştır.

1983-1989 yılları arasında Batı ekonomilerin-
de yaşanan canlanma ve ihracata dayalı bü-
yüme stratejisi nedeniyle Türkiye ekonomi-
sinde bir genişleme dönemi yaşanmış, büyü-
me hızı 1981 yılında % 4.85`e yükselmiş ve iz-
leyen yıllarda da yüksek büyüme gerçekleş-
miştir. Ancak bu büyüme oranlarına rağmen 
yerleşikler sermayeyi  yurtdışına çıkarmaya 
devam etmişlerdir. Bu dönemde sermaye ka-
çışının tekrar artmasının nedenlerinden biri 
genişletici para politikası ve KİT mallarına ya-
pılan zamlar nedeniyle enflasyonun artması-
dır. Enflasyon, 1988 ve 1989 yıllarında sırasıy-
la %73 ve %63 olarak gerçekleşmiştir. 

Enflasyonist baskıların yanında, 1987 yılında 
yaklaşan seçimler nedeniyle hükümetin mali 
disiplinden uzaklaşması, negatif faiz oranları 
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ve devalüasyon beklentileri de yerleşiklerde 
sermayeyi ülke dışına kaçırma güdüleri ya-
ratmıştır. Bu dönem boyunca sermaye kaçı-
şı GSYİH’ya oranı olarak % -4 ile 2.24 arasın-
da dalgalanmış, en yüksek oran 1988 yılında 
görülmüştür.

4 Şubat 1988 tarihinde iç ve dış dengesizlik-
leri azaltmak için sıkı mali ve para politikası 
içeren, banka rezerv ve likidite rasyolarını ar-
tıran bir reform paketi açıklanmış ve bu ön-
lemler sonucunda TL`ye olan talep artmıştır. 
Bu dönemde alınan bu önlemler sonrasında 
sermaye kaçışının azaldığı ve hatta 1989 yı-
lında sermayenin yurda geri getirildiği görül-
mektedir.  

Ticaretin yanlış faturalandırılması bu dönem-
de önem kazanmıştır. İhracatın teşvik edil-
mesi amacıyla bu dönemde şirketlere vergi 
indirimleri yapılmış, ithal edilen mallar üze-
rine vergi muafiyetleri getirilmiş, ayrıcalıklı 
ve sübvanse edilen ihracat kredileri sağlan-
mıştır. Bu dönemde ayrıca ilave bütçe fonları 
kullanılarak ihracatçılara vergi iadeleri ve na-
kit primi şeklinde doğrudan ödemeler yapıl-
mıştır. Belirtilen ihracat sübvansiyonları bu 
dönemde ihraç malları değerini aşırı fatura-
landırma ve hayali ihracat belgeleri düzenle-
me eğilimlerini güçlendirmiştir (Duman vd., 
2005). Bu dönemde tarifelerin ve regülas-
yonların yumuşatılması ithalatı artırmış ve ih-
racatı gereğinden düşük faturalandırma eği-
limleri yaratmıştır.

c) Sermaye Hesabı Liberalizasyonu: 
1980’lerde başlayan liberalizasyon hareketi 

1989 yılında sermaye hesabının liberalizas-
yonuyla tamamlanmıştır. Bu dönemde kamu 
sektörü borçlanma gereği artmış, bütçe açı-
ğı devlet iç borçlanma senetleri yardımıyla fi-
nanse edilmiş, bankaların dışarıdan borçlan-
ması dış borçları artırmıştır. 

Finansal serbestlik sonucunda Türkiye`ye gi-
ren yabancı sermaye miktarı artmış ve dola-
yısıyla TL`nin yabancı paralar karşısında de-
ğerlenme süreci başlamıştır. Ancak TL`nin 
değerlenmesi sonucunda cari denge gide-
rek bozulmaya başlamış ve 1992 yılından iti-
baren negatif olmuştur. Yabancı sermaye gi-
rişi bir yandan da parasal tabanı genişletmiş 
ve enflasyonu artırmıştır. TCMB`nin buna kar-
şılık piyasadaki para miktarını azaltmak için 
başvurduğu sterilizasyon yöntemi, iç-dış faiz 
farkının fazla olması nedeniyle gittikçe daha 
yüksek faiz oranına tırmanılmasında rol oy-
namıştır (Kepenek ve Yentürk, 2000:517).

Faiz oranlarının yüksek olması Türkiye’de 
uluslararası sermaye piyasalarından daha 
yüksek getiri olanağı olması nedeniyle ser-
maye kaçışının azalması beklenir. Ancak 
1990’lı yıllar boyunca yaşanan yüksek ve de-
ğişken enflasyon oranları ile birlikte TL`ye 
olan güvenin azalması Türkiye’de yerleşik-
lerin TL’den kaçmasına neden olarak serma-
ye kaçışını önemli ölçüde artırmıştır. Bu du-
rumda Türkiye için bu dönemde faiz oranla-
rından ziyade enflasyonun sermaye kaçışının 
önemli belirleyicilerinden olduğunu söyleye-
biliriz. En yüksek sermaye kaçışı 1993 yılında 
gözlenmiş ve sermaye kaçışı GSYİH’nın %3 ü 
kadar olmuştur. 1993 yılının ikinci yarısından 

Kaynak: World Development Indicators, 2008
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itibaren ekonomideki sorunlar giderek be-
lirginleşmeye başlamış ve 1994 krizi yaşan-
mıştır. Krizin sebepleri arasında yüksek büt-
çe açığı, yüksek faiz oranları ve bunun borç-
lanma üstünde yarattığı baskı yer almakta-
dır. Kriz sırasında TL %60 değer kaybetmiş ve 
TCMB`nin rezervleri 3 milyar dolar azalmıştır. 
Yine bu dönemde görülen bir başka sorun 
da enflasyondaki artıştır. 1994 yılında enf-
lasyon % 106 olarak gerçekleşmiştir. Bu da 
1990`lar boyunca 1994 yılı hariç, sermaye ka-
çışını artırıcı bir etki yaratmıştır. Bununla bir-
likte, 1994 krizi boyunca beklentilerin tersi-
ne sermayenin yurda geri döndüğü gözlen-
miştir. Bunun en önemli nedeni, yerleşiklerin 
ve bankaların yurt dışında tuttukları varlıkları 
elden çıkarıp, elde ettikleri fonları kayıplarını 
telafi etmek amacıyla Türkiye’de kullanmala-
rı şeklinde gözlenen çevrim-karşıtı davranış-
larıdır (Boratav ve Yeldan, 2002). 

1994 yılında alınan 5 Nisan kararlarıyla bir-
likte bazı yapısal önlemler alınmış ve 1995-
1997 yılları arasında ekonomideki iyileşmey-
le birlikte sermaye kaçışında azalma gözlen-
miştir. Bununla birlikte, sermaye kaçışı 1998 
Asya Krizi ve 2001 finansal krizleri süresince 
yeniden hızlanmıştır. 1998-2001 yılları ara-
sında sermaye kaçışı artmaya devam etmiş 
ve 2001 yılında en yüksek seviyesine ulaşmış-
tır. Bu yıllar arasında kısa süreli hükümetlerin 
yarattığı siyasi belirsizlik, Rusya ve Asya`daki 
krizler ile ekonomik belirsizlikler ve Kasım 
2000 ile Şubat 2001 finansal krizleri serma-
ye kaçışını etkileyen faktörlerdir. Şubat 2001 
krizinden sonra uygulanan Güçlü Ekonomi-
ye Geçiş Programı ile birlikte 2002 yılından 
sonra  makroekonomik ortamın büyük ölçü-
de iyileşmesinin sonucu olarak 2002, 2003 ve 
2005 yıllarında sermayenin yurda dönüş sü-
reci yaşanmıştır. Ancak, küresel likidite krizi-
nin etkisiyle, 2008 ve 2009 yıllarında sermaye 
kaçışında bir artış beklenmektedir.

Sonuç olarak dönemler itibariyle Türkiye’de 
sermaye kaçışının trendlerini incelediğimiz-
de, makroekonomik belirsizliklerin özellikle 
yüksek enflasyonun sermaye kaçışını artırdı-
ğını, bununla birlikte siyasi belirsizliklerin ve 
finansal krizlerin de olumsuz etkisi olduğunu 
görüyoruz. Finansal liberalizasyonun başla-
dığı 1990`lı yıllarda ise sermaye kaçışında bir 
düşme olmadığını tam tersine sermaye kaçı-
şının oynaklığının arttığını bunun da ekono-

mideki istikrarı olumsuz etkilediğini söyleye-
biliriz. 

4. Finansal Liberalizasyon ve Sermaye

     Kaçışı

1990`ların başından itibaren birçok geliş-
mekte olan ülke büyüme ve kalkınma için 
ihtiyacı olan kaynağı sağlamak amacıyla ya-
bancı sermayeyi çekmek için finansal libera-
lizasyona yönelik politikalar izlemeye başla-
mıştır. Bu ülkelerin başında da Türkiye`nin de 
içinde bulunduğu yükselen piyasalar olarak 
adlandırılan ülkeler gelmektedir. Gelişmekte 
olan ülkeler içerisinde yabancı sermayenin 
büyük bir kısmı bu ülkelere gitmektedir. Bu 
nedenle de yabancı sermaye girişlerinin bu 
ülkelerin ekonomisine yaptığı etkileri araştı-
ran bir çok çalışma yapılmıştır. 

Sermaye kaçışı ile ilgili çalışmalar daha çok 
1980 sonrası borç krizi sonrasında yapılmış-
tır. 1990`lı yıllarda finansal liberalizasyon po-
litikalarının uygulanması sonucunda geliş-
mekte olan bazı ülkelere sermaye girişinin 
artmasıyla birlikte sermaye kaçışı sorunu göz 
ardı edilmiştir. Bunun bir nedeni yerleşikle-
rin ülke dışına çıkardıkları sermayenin yeri-
ne yabancı sermayenin girmesiyle bu kay-
bın ekonomiye maliyetinin büyük olmaya-
cağının düşünülmesi ve finansal liberalizas-
yonla birlikte sermaye kaçışının azalmasının 
beklenmesidir. Bu görüşe göre finansal libe-
ralizasyonun gerçekleşmediği ekonomiler-
de yerleşikler gerek portföy çeşitlendirme-
si için gerekse ülkedeki çeşitli risklerden ko-
runmak için sermayelerini resmi otoritelerin 
kontrolünden bağımsız bir şekilde yurt dışı-
na çıkarmaktadır. Fakat finansal liberalizas-
yonla birlikte sermayenin ülkeler arasında 
hareketi daha kolay olacağı için sermayenin 
kayıt dışı olarak ülke dışına çıkarılmasına ge-
rek kalmayacaktır. Ancak üzerinde durulması 
gereken konu finansal liberalizasyonla birlik-
te sermaye kaçışının azalıp azalmayacağıdır. 
Bu konu literatürde henüz yeni araştırılmaya 
başlanmıştır ve konuyla ilgili az sayıda am-
pirik çalışma mevcuttur. Lensink vd. (1998), 
1970-91 yılları arasında 9 Afrika ülkesi için fi-
nansal liberalizasyon ve sermaye kaçışı ara-
sındaki ilişkiyi incelemiş ve finansal liberali-
zasyon politikalarının sermaye kaçışını azal-
tacağı sonucuna ulaşmışlardır.  Öte yandan, 
Epstein vd. (2005) ve Schneider (2003) bazı 
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ülke çalışmalarını ele alarak finansal liberali-
zasyonun gelişmekte olan ülke ekonomileri-
ni krizlere karşı daha kırılgan hale getirdiğini 
ve sermaye kaçışının artırdığını öne sürmüş-
lerdir. Bu konuda diğer yükselen piyasa eko-
nomileri hakkında yapılan çalışmalar finan-
sal liberalizasyonun sermaye kaçışı üzerinde-
ki etkisi hakkında daha net bilgi verebilir. 

Yalta (2007) 29 yükselen piyasa ekonomisi 
için 1975-2004 yılları arasında sermaye ka-
çışı miktarını hesaplamış ve yıllar arasında 
farklılıklar gösterse bile genel olarak Arjan-
tin, Çin, Tayland, Rusya, Filipinler ve Venezu-
ela gibi ülkelerle karşılaştırıldığında ülkemiz-
de sermaye kaçışının boyutunun çok yük-
sek olmadığını, ayrıca 1990 sonrasında ser-
maye kaçışında genelde bir azalma görül-
mediğini, tam tersine sermaye kaçışının oy-
naklığının arttığını hesaplamıştır. Bunun ya-
nında Türkiye`den sermaye kaçışının özellik-
le 1990 sonrasında Macaristan, Çek Cumhu-
riyeti, Polonya ve Slovakya`ya göre daha yük-
sek olduğunu göstermiştir. Brada vd.(2008), 
bu geçiş ekonomilerinde sermaye kaçışının 
1995-2003 yılları arasında daha düşük oldu-
ğunu ancak 2004 ve 2005 yıllarında bir artış 
yaşandığını, bunun sebebinin de yerleşikle-
rin Avrupa Birliği`ne üyelik süreciyle birlik-
te finansal işlemlerin gözetiminin artacağını 
düşünerek bundan önce sermayelerini yurt 
dışına çıkarmaya çalıştıklarını ileri sürmüştür.

Sermaye kaçışının yoğun olarak yaşandığı ül-
kelerin başında son yıllarda Rusya gelmek-
tedir. Loungani (2002) Rusya`dan sermaye 
kaçışının yılda ortalama 15 milyar dolar ol-
duğunu hesaplamıştır. Bu çalışmaya göre 
Rusya`dan sermaye kaçışının yüksek miktar-
da olmasının nedenleri makroekonomik ve 
siyasi belirsizlikler, vergi sistemi, bankacılık 

kesimine duyulan güven eksikliği ve mülki-
yet haklarını korumakla görevli kurumların 
zayıflığıdır. 

Sermaye kaçışı ile ilgili çalışmaları dikkate al-
dığımızda sermaye kaçışının bir çok geliş-
mekte olan ülke için önemli bir sorun haline 
geldiğini görmekteyiz. Bu sorunun çözülme-
si için öncelikle ülkelerin ekonomik sorunla-
rını çözmeleri ve finansal liberalizasyonla bir-
likte karşılaşılacak sorunlara karşı ekonomi-
yi daha dayanıklı hale getirmeleri için gerek-
li yapısal ve kurumsal düzenlemeleri gerçek-
leştirmeleri gerekmektedir. Sermaye kaçışı 
ayrıca ülkedeki vergi sisteminin düzeltilmesi, 
kayıt dışı ekonominin ve yolsuzluğun azaltıl-
masıyla da önlenebilmektedir.

5. Sonuç

Bu çalışmada, sermaye kaçışını ölçmeye yö-
nelik iki farklı yöntem kullanılarak Türkiye’de 
1975-2007 yılları arasında sermaye kaçışı he-
saplanmış ve GSYİH’nın bir yüzdesi olarak, 
sermaye kaçışının ılımlı boyutlarda olduğu 
yönünde bulgular elde edilmiştir. Sermaye 
kaçışı, bazı Latin Amerika ve Afrika ülkelerin-
de olduğu gibi tehlike yaratıcı boyutlarda ol-
mamakla birlikte, Türkiye’de yerleşik kişi ve 
kuruluşların yurt dışına sermaye kaçırmaları 
önemli bir problem olmaya devam etmekte-
dir. Yazıda bu yıllar arasında ülke dışına çıka-
rılan sermaye miktarının aynı dönemde ülke-
ye giren doğrudan yabancı yatırım miktarın-
dan daha yüksek olduğu hesaplanmıştır. Bu 
konunun önemli politika etkileri bulunmak-
tadır. Türkiye’de sermayenin yurt dışına kaçı-
şı önlenebilirse, ülkede kalan fonlar yatırım-
ların artırılması amacıyla kullanılabilecek ve 
değişken nitelikteki yabancı sermayeye olan 
bağımlılık azaltılabilecektir.
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Kaynaklar: Sermaye kaçışı yazar tarafından 
hesaplanmıştır. Kullanılan veriler World De-
velopment Indicators 2008, Global Develop-
ment Finance 2008 ve IMF Direction of Trade 
Statistics’den alınmıştır. 

Notlar: Artık (Residual) Metoduna göre he-
saplanan sermaye kaçışı miktarı ticaretin 
yanlış faturalandırılması metoduna göre 
uyarlanmıştır.

Kaynak: World Development Indicators (2009), Bütçe Açığı verisi Maliye Bakanlığı Veri Tabanından 
alınmıştır.

Tablo 1: Makroekonomik Göstergeler, 1970-2007
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Kaynaklar: Sermaye kaçışı yazar tarafından hesaplanmıştır. Kullanılan veriler World Development Indi-
cators 2008, Global Development Finance 2008 ve IMF Direction of Trade Statistics’den alınmıştır. Not-
lar: Reel Sermaye Kaçışı 2000 yılı sabit dolar fiyatıyla hesaplanmıştır. Artık (Residual) Metoduna göre he-
saplanan sermaye kaçışına ticaretin yanlış faturalandırılması (Trade misinvoicing) metodu ile bulunan 
veriler de eklenmiştir.

Tablo 2: Toplam Reel Sermaye Kaçışı, 1975-2006, milyon dolar 
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