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TURKIYE’'DEN SERMAYE KACISININ ONEMi UZERINE

A.Yasemin YALTA®

Ozet

Bir tilke yerlesiklerinin varliklarini yurt disina transfer etmesi olarak tanimlanan sermaye kacisi, gelismek-
te olan ulkeler icin dGnemli bir sorun olarak kabul edilmektedir. Bu ¢alismada, ilgili literattirde yaygin bi-
¢imde kullanilan iki ydntemden yararlanilarak, Turkiye'de 1975-2007 yillari arasindaki sermaye kagisina
iliskin glincellenmis ve yeniden diizenlenmis tahminler verilmektedir. Calismada elde edilen bulgular
Turkiye'den kagan toplam reel yerlesik sermaye miktarinin 2000 yili sabit dolar fiyatiyla yaklasik olarak $
70 milyar oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen tutar Turkiye'ye ayni ddnemde giren dogrudan ya-
banci yatinmlari tutarindan fazladir. Yatirimlarini finanse etmek icin yabanci sermayeyi cekmeye calisan

Ulkemizde bu tutar dnemli bir sermaye kaybi anlamina gelmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Kacisi, Yerlesik Sermaye Cikislari, Sermaye Akimlari.

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.

1. GIRIS
Gelismekte olan Ulkelere yatirimlarini finan-

istikrarsiz bir yapi sergileyen yabanci serma-
yeye olan bagimhlik bu Glkeleri finansal kriz-

se etmek amaciyla sermayeyi cekebilmekigin
sermaye hesaplarini disa agmalari 6nerilmis-
tir. S6z konusu Ulkeler, bu 6neriler dogrultu-
sunda, 1990l yillarda finansal liberalizasyon
politikalarini benimsemisler ve biyuk mik-
tarlarda sermaye girislerinden faydalanmis-
lardir. Ancak, genellikle oldukca degisken ve

lere karsi daha kirilgan bir hale getirmistir.'
Belirtilen husus, Turkiye de dahil olmak lize-
re, gelismekte olan Ulkelere giren sermaye
miktarinda disusle sonuclanan giincel ki-
resel kriz boyunca gitgide daha da acik hale
gelmistir.? Bununla birlikte, yabanci serma-
yeyi cekmek icin yogun caba gosteren bu

" Dr., Hacettepe Universitesi, iktisat B&limi, 06800, Beytepe/ ANKARA, yyalta@hacettepe.edu.tr

Bu makalenin farkl bir stirimii 2007 yilinda Chicago'da diizenlenen Middle East Economic Association
Yillik Genel Toplantisi'nda sunulmustur. Konferans katilimcilarina, ayrica Prof. Funda Telatar ve Prof.
Erding Telatar'a yararl yorumlarindan dolayi tesekkiir ederim.

1 1998'de Gliney Dogu Asya'da, 2001 yilinda Arjantin ve Tirkiye'de yasanan finansal krizler, “sicak
para’nin bir Ulkeyi terk etmesi halinde ekonomide kirilganligin arttigini ve finansman problemlerinin
kotilestigini agikca ortaya koymustur. Boratav ve Yeldan (2002) sermaye hareketlerinin Tiirkiye'de gerek
ic gerekse dis istikrarsizliktaki artisa katkida bulundugunu ileri siirmektedir.

22008'de portfoy akimlari, onceki yila oranla, yaklasik 1 milyar dolar azalmistir. Portfoy akimlarina gére
daha ilimli olmakla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda da dustis gortulmustir.
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Ulkelerde, yerlesik kisi ve kuruluslarin zaten
kit olan sermayeyi diger llkelere yonlendir-
dikleri gozlenmistir (Bkz. Lucas, 1990; Alfaro
vd. 2007). S6z konusu gelismeler, Tiirkiye'den
sermaye kagisinin énemi ve bu sermayenin
yurt disindan nasil geri getirilebilecegdi konu-
sunda tartismalara yol agmistir.

Sermaye kacisi, ‘bir ilke yerlesiklerinin yurt
ici kontrollerden kaginmak amaciyla varlik-
larini yurt disina transfer etme mekanizma-
si olarak tanimlanmaktadir’ (Ndikumana ve
Boyce, 1998:199). Sermaye kacisi Uizerine
yapilmis calismalarin biyik kisminin Latin
Amerika ve Afrika Ulkelerini kapsadigi goril-
mektedir. TUrkiye'den sermaye kagcisi ile ilgi-
li olarak yapilmis ¢alisma sayisi da son dere-
ce azdir. McDonald (1999) sermaye kagisi ta-
nimlamalarini ve temel belirleyicilerini goz-
den gecirdigi calismada, sermaye kontrolle-
ri, Turk lirasinin asirt degerlenmesi ve Turkiye
ile Almanya arasindaki faiz farkhhklarinin ser-
maye kagisini agiklayan en dnemli degisken-
ler oldugu sonucuna ulasmaktadir. Duman
vd. (2005) 1971-2000 arasindaki sermaye ka-
¢isinin temel belirleyicileri olarak makroeko-
nomik dengesizlikler ile politik istikrarsizhgi
vurgulamaktadir. Demir (2004) Turkiye'de dis
bor¢ akimlari ile sermaye kacisi arasinda cift
yonli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Bu makalede, literatiirde yaygin kullani-
ma sahip iki yontem araciligiyla, Turkiye'den
1975-2007 déneminde gorilen sermaye ka-
¢isinin buyuklugu analiz edilmekte ve once-
ki calismalarda kullanilan yontemlerde bazi
degisiklikler onerilerek glincellenmis ve ye-
niden diizenlenmis tahminler verilmektedir.
Gahismada, ilk olarak, sermaye kacisinin ser-
maye akimlarinin kaynaklari ile Glkedeki kul-
lanimlar arasindaki fark olarak hesaplandi-
g1 “artik yontemi” (residual method) kullanil-
makta, elde edilen tahminler sermayeyi yurt
disina transfer etme mekanizmalarindan bi-
risi olan “ticareti yanls faturalama” (trade
misinvoicing) yontemi kullanilarak uyarlan-
maktadir. Bu yontemle yapilan tahminler
Turkiye'den sermaye kacisinin, % -10 ile 15
arasinda degisen, iIhmh buydukliklerde oldu-
gunu gostermektedir. Bununla birlikte, bu
tahminlerin sermaye girisleri ile karsilastirl-

madan yorumlanmasi yaniltici olabilir. 1975-
2007 yillari arasinda Turkiye den kagan top-
lam reel sermaye miktari 2000 yil sabit dolar
fiyatiyla $70 milyardir. Ayrica, sermaye kagisi-
nin ¢cok oldugu 2000 yilinda gerceklesen ser-
maye kacisi toplam dogrudan yabanci ser-
maye akimlarindan yedi kat ve ayni yil yapi-
lan portfdy yatirimlarinda on kat daha fazla-
dir. Yatinm ve borg finansmani icin daha faz-
la sermaye akimlari cekmek durumunda olan
Turkiye'de bazi yillarda yerlesikler iceriye gi-
ren sermaye miktarindan daha fazlasini yurt
disinda tutmaktadirlar. Sermayenin yurt disi-
na kacisini engelleyecek 6nlemlerin alinma-
st halinde, degisken ve istikrarsiz yapidaki ya-
banci sermayeye olan bagimliligin azaltilaca-
g1 soylenebilir. Bu sekilde, Ulkeyi terk etme
egilimindeki sermayenin yurt ici yatirimlarin
finansmani amaciyla kullanilmasi da mim-
kin olacaktir.

Bu makalede 6nce sermaye kagisi kavrami-
nin tanimi yapilarak sermaye cikisi ile ser-
maye kagisi arasindaki fark agiklanmaktadir.
Daha sonra artik (residual) ve ticareti yanlis
faturalama yontemleri kullanilarak yapilan
tahminler verilmekte ve sermaye kagisinin
egilimleri Trkiye'nin yakin ge¢misi ve libera-
lizasyon deneyimleri 1siginda irdelenmekte-
dir. Son olarak finansal liberalizasyon ile ser-
maye kacisi arasindaki iliski ile diger ylikse-
len piyasa Ulkelerinde sermaye kagisinin bo-
yutu hakkinda bilgi verilmektedir.

2. Sermaye Kacisi ve Tiirkiye'den
Sermaye Kacisinin Miktan

Bu kisimda sermaye kacisinin tanimi ve
Turkiye'den sermaye kagisinin miktarina ilis-
kin tahminler verilmektedir. Sermaye kacisi
kavrami literatiirde farkh sekillerde tanimlan-
mistir®. Burada 6nemli olan sermaye cikisi ile
sermaye kacisi arasindaki farkin aciklanma-
sidir. Sermaye cikisi, kisi ve kuruluslarin eko-
nomide gorulebilecek riskler karsisinda port-
foy cesitlendirmesi yapmak amaciyla serma-
yelerinin bir kismini yurt disinda degerlen-
dirmesi olarak tanimlanirken sermaye kagi-
sl ise yurt icindeki yerlesiklerin sermayeleri-
ni resmi otoritelerin kontroliinden kagirmak
icin kayit altina alinmadan yurt disina ¢ikar-

3 Sermaye kacisi kavraminin diger tanimlamalari igin bkz. Lensink vd. (2003), Schneider (2003),

Yalta (2007).
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masidir (Bkz. Dooley, 1988; Boyce and Ndiku-
mana, 1998). Yerlesiklerin vergi 6dememek
veya otoritelere hesap vermemek igin serma-
yeyi yurt disina kacirmalari buna 6rnek ola-
rak verilebilir. Bu durumda yerlesiklerin yurt
disinda fabrika agmasi bir sermaye cikisi ola-
rak gorilip dogrudan yabanci yatirimlar he-
sabinda dis yatinm (outflow) gosterilirken,
yerlesiklerin sermayelerini daha yuksek faiz
veren yurt disindaki bankalara (offshore) ya-
tirmalan bir sermaye kacisi olarak adlandiri-
lir. Sermaye kagisi ile ilgili olarak yapilan bir
baska tanimlama da sermaye kacisinin yasal
olmayan sermayenin yurt disina ¢ikarilmasi-
ni da icermesidir. Bu kapsamda, ihracatcila-
rin devlet tarafindan verilen siibvansiyonlar-
dan faydalanmak icin ihrag ettikleri mallari-
nin degerini yiksek gdstermesi veya ithalat-
cilarin kota ve glimriik vergilerinden kagin-
mak icin ithal ettikleri mallarin degerini oldu-
gundan daha dislk gostermesi ve elde et-
tikleri sermayeyi yurt disina ¢ikarmalar sek-
linde gerceklesen uluslararasi ticaretin yan-
hs faturalandirilmasi (trade misinvoicing) da
gelismekte olan (ilkelerde sermaye kacisinin
onemli mekanizmalarindan biri olarak gortil-
mektedir.

Sermaye kacisl, kayit altina alinmamis serma-
yeyi icerdigi icin yerlesiklerin yurt disindaki
varlklarinin miktari dogrudan ve kesin ola-
rak bilinemez. Ancak sermaye kagisini hesap-
lamak icin literatiirde bazi dolayli metotlar
gelistirilmistir. Bu yontemler 6demeler den-
gesi hesabindan yola ¢ikarak sermaye kacisi-
nin miktarini hesaplamaya calisir.

Her ne kadar sermaye kacisinin hesaplanma-
stile ilgili olarak literattirde cesitli yontemler
onerilmisse de zamanla ilk olarak Diinya Ban-
kasi (1985) tarafindan gelistirilen Artik Yonte-
mi (Residual Method) en cok kullanilan me-
tot olmustur. Bu makalede de Tiirkiye'de go-
rilen sermaye kacisi bu yontemle hesaplan-

makta ve sermaye kacisi, sermaye girislerinin
kaynaklari (dis bor¢ta net artilar ve net ya-
bancl yatinm girisi) ile sermaye akimlarinin
kullanimlari (cari hesap acigi ve doviz rezerv-
lerine ilaveler) arasindaki fark olarak tanim-
lanmaktadir.* 1985'de gelistirilmis olan ar-
tik yonteminin bazi eksik yanlari oldugu ile-
ri strdlmus ve yontemin kusurlarini gider-
meye yonelik bazi degisiklikler dnerilmistir.
Artik yonteminin eksikliklerinden biri Diinya
Kalkinma Tablolari’'nda (World Development
Indicators) verilen dis bor¢ stoku degismele-
ri ile Odemeler Dengesi istatistiklerinde veri-
len borg akimi arasinda ayrim yapmamasidir.
Akim ile stok kavramlarin bu sekilde karisti-
rilmasi sermaye kacisi miktarinin asiri veya
gereginden distk tahmin edilmesi sonucu-
nu yaratmaktadir (Dilts vd., 2003). Bu calis-
mada, belirtilen kusuru gidererek sermaye
kacisinin boyutuna iliskin daha iyi bir tahmin
ortaya koyabilmek amaciyla, borg stoklarin-
dayildan yila gerceklesen degisiklikleri kulla-
nan ve fiktif akimlari da dikkate alan dogru-
dan nitelikte net akim 6lctim kullaniimakta-
dir. Global Development Finance tarafindan
sunulan net bor¢ akim verilerinin kullanil-
masi sermaye kacisinin daha iyi tahmin edil-
mesini saglamaktadir. Sonug¢ olarak, serma-
ye kacisi asagidaki denklemdeki gibi, serma-
ye akimlarinin kaynaklari ile kullanimlari ara-
sindaki fark olarak 6lctilmektedir: ¢

KR =D, - CAS,- AR, (1)

Burada D toplam net bor¢ akimlarini, FI net
yabanci yatirnm akimlarini (dogrudan yaban-
a1 yatinm ve portfoy yatinnmlari), CAS cari he-
sap fazlasini ve AR doviz rezervlerindeki
degismeleri gostermektedir.

(1) numarali denkleme goére, pozitif tahmin-
ler sermaye kagisini ve negatif tahminler kay-
dedilmemis sermaye girislerini (sermaye-
nin yurda geri donusu) ifade etmektedir. Bu

4 Sermaye kagisini 6lgmeye yonelik baska bazi yontemler de bulunmaktadir. Daha fazla bilgi icin bkz.

Lessard ve J. Williamson (1987); Schneider (2003).

5 Ornegin, Morgan Guaranty Trust Company (1986) (ilkedeki bankacilik sistemi ve merkez bankasinin
kisa vadeli yabanci varlik edinimini dislamakta ve yalnizca banka-disi kesimin 6zel yabanci varlik
birikimini dikkate almaktadir. Cline (1986)seyahat ve turizm gelirleri, sinir disi islemlerden elde edilen
gelir ile yurt disindaki banka mevduat hesaplarina yeniden yatirilan gelirin yerlesik sermaye cikislari

hesaplarina katilmamasi gerektigini ileri sirmektedir.

¢ Sermaye Kacisint hesaplamak icin kullanilan veriler, Global Development Finance (2008)'den alinan net
bor¢ akimlari disinda, World Development Indicators (2008)'den derlenmistir.
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yontemle yapilan tahminler Tablo 1'de veril-
mektedir. Artik yontemine gore yapilan ser-
maye kagisi tahminleri, bazi Glkelerde ticare-
tin yanlis faturalandirilmasi nedeniyle gercek
verileri dogru bicimde yansitmayan cari he-
sap verilerine ve 6demeler dengesi istatis-
tiklerine dayanmaktadir. ithalatgilar ithal et-
tikleri malin degerini ihracatgilarin ayni mal
icin beyan ettiklerinden daha yuksek bildire-
bilmekte; benzer sekilde ihracatcilar ihrag et-
tikleri malin degerini ayni malin ithalatgila-
rindan daha disuik rapor edebilmektedirler.
Turkiye'de 1980’ler boyunca bu mekanizma
gecerli oldugu icin, sermaye kacisina iliskin
tahminlerin Bhagwati vd. (1974)'nin kullan-
digi teknikler yardimiyla ithal ve ihra¢ malla-
rin asin ve eksik faturalandiriimasi durumla-
rina uyarlanmasi gerekmektedir. Yanlis tica-
ri faturalandirma durumu, Ulkeye ait ihracat
ve ithalat verilerinin IMF'in Direction of Tra-
de Statistics Yilhgi'nda ticaret ortaklarina ilis-
kin sunulan benzer veriler ile karsilastiriimasi
yoluyla tahmin edilmektedir. Turk ticaret ve-
rileri ile ticaret ortaklarinin verileri arasinda-
ki farklilik ticaretin yanhs faturalandirildigi-
na dair bir kanit olarak degerlendirilmekte-
dir. Verilerin bu tip yanls faturalandirma du-
rumlarina uyarlanmasi icin, ticaret ortaklan
ile ortaya cikan farkhliklar asagidaki gibi he-
saplanmaktadir:

XD = PX - (X, x CIF) 2)

Burada PX ticaret ortaklarinin Tirkiye'den
yaptigini  bildirdigi ithalat degerini, X
Turkiye'nin diger ulkelerden yaptigini bildir-
digi ihracati ve CIF navlun ve sigorta giderle-
rini temsil eden c.i.f/f.0.b oranini gostermek-
tedir. XD'nin pozitif isaret tasimasi ihracat de-
gerinin oldugundan distk faturalandinldigi
anlamina gelmektedir.

Ticaret ortaklariile ithalat acisndan ortaya ¢I-
kan farkhhklar (DIM) asagidaki gibi hesaplan-
maktadir:

DM =IM, - (PM, x CIF) 3)

Burada IM Tirkiye'nin diger tlkelerden yapti-
gini bildirdigi ithalati ve PM ticaret ortaklari-
nin Turkiye'den yaptiklarini bildirdikleri ihra-
cati gostermektedir. DM'nin pozitif deger al-
masi ithalat degerinin asiri faturalandirildigi-

ni gosterirken, negatif isaret almasi net an-
lamda disik degerlendirme yapildigi anla-
mina gelmektedir. Toplam ticari yanlis fatu-
ralandirma ihracat farkliliklari ile ithalat fark-
liliklar toplanarak elde edilmektedir.

Yanlis faturalandirma (1) numarali denklem-
de verilen yerlesik sermaye cikislarina eklen-
diginde, yanlis ticari faturalandirmaya gore
uyarlanmis sermaye kacisi miktari elde edil-
mektedir (ADJKFt):

ADJKF = KF, - MISINV, “4)

Periyotlar arasi karsilastirmalar yapilabilme-
si icin, yapilan tahminler ABD tiiketici fiyat
endeksi cinsinden hesaplanan enflasyona
da uyarlanmaktadir. Tablo 1'de bu yontemle
hesaplanan sermaye kacisi tahminleri veril-
mektedir. 1975-2006 yillar arasindaki serma-
ye kacisi miktari yaklasik 70 milyar dolar ola-
rak hesaplanmistir. Ayni donemde gercekle-
sen net yabanci dogrudan sermaye yatirim-
lari girisi ise yaklasik olarak $41 milyar do-
lardr.

3. Tiirkiye Ekonomisinin Yakin Tarihi ve
Sermaye Kacisi

Sermaye kagisinin miktarinda zaman iginde
gorilen degisiklikleri anlamak igin, yakin Tir-
kiye ekonomi tarihini, uygulanan makroeko-
nomik politikalardaki farkhhklar ortaya ko-
yacak sekilde, lice ayirabiliriz. Birinci donem
1960’larin sonundan 1980’lere kadar izlenen
ithal ikameci politika dénemi, ikinci dénem
1989'da sona eren ticaret liberalizasyonu ve
ihracata dayali biylime stratejisi donemi,
Uclincl donem ise 1989 yilinda sermaye he-
sabinin serbestlestiriimesiyle baslayan libe-
ralizasyon dénemidir. Her bir ddbnemde uy-
gulanan makroekonomik politikalar sermaye
kacisinin buyukliguina farkli sekilde etkile-
mistir. Bu nedenle, donemsel bir analizle Tir-
kiye icin sermaye kacisini etkileyen faktorleri
daha iyi aciklamak mimkdn olacaktir .

Turkiye'de bu ¢ ayri donemde sermaye ka-
cisinin belirleyicilerini agiklamadan 6nce ge-
nel olarak literatiirde sermaye kacisini etki-
leyen faktorleri inceleyerek Tirkiye 6rnegin-
de bunlardan hangilerinin gecerli oldugunu
aciklamaya calisacagiz. Literatiirde serma-
ye kacisini etkileyen faktorlerden biri olarak

’ Duman vd. de benzer sekilde bir donemsel analiz yapmislardir.
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GSYiH biiyiime orani kullanilmaktadir. Ndi-
kumana ve Boyce (2003) hizla buyulyen bir
ekonomide sermayenin yurt disina cikaril-
mayacadini tam tersine bir sermaye girisinin
ve daha onceki yillarda ¢ikarilan sermayenin
Ulkeye geri donmesinin s6z konusu olacagi-
ni belirtmislerdir. Ancak Hermes ve Lensink
(1992), bazi Afrika ulkelerini kapsayan ¢alis-
malarinda blylime ve sermaye kagisi arasin-
da anlamli bir iliski bulamamistir. Bunun se-
bebi buylime oraninin ayni anda sermaye
kacisini da etkileyen baska bazi faktorler ta-
rafindan belirlenebilmesidir.

Literatlirde, ylksek butge agiginin da serma-
ye kacisini hizlandiracagr 6ne sirilmustar.
Butce acigi bir yandan ekonominin iyi yone-
tilmedigi kuskusu yaratacak, diger yandan
da yuksek butce agigini karsilamak icin hi-
kiimetin daha ¢ok disaridan bor¢lanmasi ge-
rekecek ve tim bunlar sermaye sahiplerinin
ekonomide yasanabilecek belirsizliklere kar-
s kendilerini korumalari icin sermayelerini
yurt disina ¢cikarmalarina sebep olacaktir.

Sermaye kagisini etkileyen etmenlerin basin-
da faiz oranlari, tlkeler arasindaki faiz fark-
hliklari ile Glke para biriminin diger para bi-
rimlerine karsi risk algilamasindaki farkli-
hiklar gelmektedir. Risk faktorleri incelenir-
ken 6zellikle Gilke para biriminin asir deger-
lenmesi Gzerinde durulmus, asir degerli bir
para biriminin devaliiasyon beklentilerini ar-
tiracagi ve sermaye kacisini hizlandiracagi
belirtilmistir (Cuddington, 1986; Ketkar ve
Ketkar, 1989; Pastor, 1990). Enflasyon da ser-
maye kacisini etkileyen dnemli faktorlerden
biri olarak ele alinmistir. Cuddington (1986)
ve Hermes ve Lensink (1992), yiiksek enflas-
yon ortaminda olusan belirsizlik nedeniyle
yerlesiklerin sermayelerini yurt disina kagir-
diklari sonucuna ulasmislardir. Fatehi (1994),
siyasi belirsizliklerin sermaye kagisi Uzerin-
deki etkisini arastirmis ve Ulkedeki siyasi be-
lirsizliklerin sermaye kagisini artiracagini ile-
ri sirmustir. Ote yandan Lessard ve William-
son (1987), Khan ve UlHaque (1985) ve Doo-
ley (1988) sermaye kacisinin nedeninin yer-
li ve yabanci sermayenin, vergilendirme ve
yatinmlara verilen garantiler gibi nedenler-
den dolayi farkl muamele gérmesi oldugu-
nu one strmusglerdir. Boyce ve Ndikumana
(2001) dis borg ve sermaye kagisi arasindaki
iliskiyi incelemis ve ikisi arasinda iki yonli bir

iliski oldugu sonucuna varmislardir. Bu ¢alis-
maya gore bir yandan sermaye kagisi tlkede-
ki kaynaklar azaltip hikimetlerin daha ¢ok
bor¢lanmasina sebep olurken bir yandan da
borclanma yoluyla tilkeye giren sermaye yer-
lesikler tarafindan yurt disina ¢ikariimaktadir.
Sermaye kagist ile ilgili yapilan son calisma-
lar daha ¢ok siyasi ve kurumsal faktorler tize-
rinde yogunlasmis ve kurumsal gelismelerle
birlikte sermaye kacisinin azalacagi yoniinde
bulgular elde edilmistir (Cerra vd.,2008).

Asagida, Tirkiye icin bu faktorlerden hangi-
lerinin sermaye kacisina neden oldugu aras-
tinlacaktir. Makroekonomik degiskenlerin et-
kisinin daha acik anlasilmasi icin Tablo 1°de
her bir dénem icin gerceklesen veriler sunul-
mustur.

a) ithal ikameci politikalar ve sermaye

kagisi: Amaci yerli sanayilesmeyi sagla-
mak olan ithal ikameci sanayilesme strateji-
si, ic pazarin kota ve ylksek tarifeler yoluyla
disaridan gelecek rekabet karsisinda korun-
masl, sanayi yatirimlarinin 6zendirilmesi, asi-
ri degerli kur, doviz ve banka kredileri kisitla-
malari ve i¢ talebi gliclendirme politikalarini
icermektedir.

Turkiye ekonomisi 1960'li yillarin sonuna ka-
dar bazi sektorlerde yasanan gelismelerin
blyuk bir kismini dis bor¢clanma yoluyla kar-
silamistir. 1950 ve 1960 yillari arasinda yUk-
sek dis bor¢clarin yanisira, d6demeler denge-
si problemleri, giderek artan biitce acigi ve
yuksek enflasyon ekonomideki diger onem-
li sorunlar arasindaydi. Bu ekonomik sorun-
lar siyasi problemlerle birlesince 1960 yilin-
da darbe gergeklesmis, bunun sonucunda
hikimet TL nin degerini disirmdas, ihracat
primlerini kaldirmis ve ithal ikameci politika-
lara agirhk vermistir.

Ekonomi 1970’lerin basinda uygulanan sta-
bilizasyon programiyla daha iyi bir perfor-
mans sergilemistir. 1970 yilinda i¢ kaynakla-
rin etkin kullanimini saglamak ve yeni kay-
naklar yaratmak amaciyla, dénemin hiki-
meti, bir yandan Finansman Kanunu ile yeni
vergi diizenlemelerine giderken, bir yandan
da ihracatin suirekli olarak plan ve program-
larda gosterilen hedeflerin altinda kalmasi
nedeniyle %66,6 oraninda devallasyon ya-
parak Turk Lirasi'nin degerini disirmustar
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(Kepenek ve Yenturk, 2001). Devaliiasyon-
dan sonra ihracat ve isci dovizi girisi dolayi-
siyla doviz rezervleri artmis, fakat daha son-
raki yillarda petrol fiyatlarindaki yikselme
sonucu artan doviz gereksinimleri ve ihraca-
tin gerilemesi nedeniyle rezervler kisa stre-
de erimis ithalati karsilamak icin asiri bir se-
kilde bor¢clanmaya gidilmistir.

Bu dénemde yerli sanayinin bazi yatinm ve
aramali girdilerini ithal etmesi ve uygulanan
asirt deg@erli kur cari islem agigini artirmis,
cari islem agigi 1976 yilinda yizde -4.93'e
yukselerek 6demeler dengesi sorununa yol
agmis ve ithalat icin doviz transferleri durdu-
rulmustur. 1976 yilinda cari acik strdurtle-
mez hale gelmis ve 1977 yilinda rezervler ti-
kenmistir. Odemeler dengesi sorununa ikinci
petrol krizi de eklenince ekonomide sorun-
lar giderek agirlasmis, ihracat ve doviz gelir-
leri dlserken ithalat ve dolayisiyla enflasyon-
da bir artis yasanmistir. Biitiin bu ekonomik
sorunlar hiikiimete olan glvenin sarsilmasi-
na ve toplumda bir belirsizlige yol agmis ve
sonunda hikimet IMF destekli bir stabilizas-
yon programi aciklamistir.

ithal ikamesi stratejisinin izlendigi birinci do-
nem boyunca Turkiye'ye net sermaye girisleri
olmustur. Mayis 1975te, hiikiimet yerlesikle-
rin yani sira yerlesik olmayanlara Turk banka-
larinda hesap agma olanagi vermis ve benzer
tipte Euro piyasa oranlarindan % 1.75 daha
yuksek faiz getirisi elde etme olanagi sag-
lamistir. Ayrica, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi anapara ve faiz 6demelerini doviz
kurundaki degismelere karsi garanti altina al-
mistir. Belirtilen dnlemler 1976'nin ikinci yari-
sina kadar Ulkeye doviz girisi olmasi sonucu-
nu dogurmustur (Bkz. Tablo 1). Bununla bir-
likte, 1977'de ekonomik kosullardaki bozul-
maya bagh olarak, Tirkiye'ye giren yabanci
fon miktari 6nemli 6lclide diismustir. 1970-
75 yillari boyunca izlenen ice donk, yerli ta-
lebe dayali sanayilesme politikasinin sonucu
olarak sermaye kacisi dlizeyi ortalama olarak
disuk dizeyde kalmistir. Ancak 1975 yilin-
dan itibaren yiliksek enflasyon ve ekonomik
ve siyasi belirsizliklerden dolayi sermaye ka-
¢isl artmaya baslamis ve reel sermaye kagisi
en ylksek diizeye 1977'da ¢cikmistir (Bkz. Tab-
lo 2). Bu ddnem igin buyume oranlarinin Tur-
kiye icin sermaye kacisinin dnemli belirleyici-
lerinden biri olmadigini séylemek mimkiin-

dir. Tablo 1°de, 1978 ve 79 yillan hari¢ bi-
yume oranlarinin yuksek oldugu gorilmek-
tedir. Bu durumda GSYIH biiyiime oranin-
dan ziyade ekonomik ve siyasi belirsizlikle-
rin sermaye kacisina neden oldugunu séyle-
mek daha dogrudur. Ayni sekilde bu donem-
de ticaretin yanlis faturalandirilmasi sermaye
kacisinda artisa yol acan énemli faktorlerden
birisi olarak gérilmemektedir.

b) ihracata Dayali Sanayilesme Strateji-
si: 24 Ocak 1980 yilinda agiklanan yeni sta-
bilizasyon programi ile birlikte ihracata Da-
yali Sanayilesme Stratejisi uygulamaya ko-
nulmustur. Bu program ile enflasyonu kont-
rol altina almak, gelir dagilimini diizeltmek,
ihracata dayal bir biylme stratejisi uygula-
mak, kambiyo rejimini serbestlestirmek, ya-
banci sermaye girisini tesvik etmek ve ulus-
lararasi rekabet ortamina uygun bir ekono-
mi yaratmak amaclaniyordu. Program kap-
saminda TL'nin degeri dusiirilmis, dalga-
Il kur benimsenmis, ticarette miktar kisitla-
malari kaldirlimis ve liberalizasyona yonelik
adimlar atilmustir.

1980'de uygulamaya konulan istikrar progra-
mi ekonomiye olan glivenin yeniden kazanil-
masina yardimci olmus, enflayon 1980 deki
%110 seviyesinden 1981 de %37 ye disms,
GSYIH biylime orani artmis ve tim bu ge-
lismeler 1980-1982 yillar arasinda sermaye
akimlarinin artmasi sonucunu dogurmustur
(Bkz. Sekil 1). Bu donemde ayrica sermayenin
yurda dons siireci de yasanmistir.

1983-1989 yillari arasinda Bati ekonomilerin-
de yasanan canlanma ve ihracata dayali bi-
ylme stratejisi nedeniyle Tirkiye ekonomi-
sinde bir genisleme dénemi yasanmis, biiyU-
me hiz1 1981 yilinda % 4.85 e yukselmis ve iz-
leyen yillarda da ytiksek buyime gercekles-
mistir. Ancak bu biylme oranlarina ragmen
yerlesikler sermayeyi yurtdisina ¢ikarmaya
devam etmislerdir. Bu dénemde sermaye ka-
¢isinin tekrar artmasinin nedenlerinden biri
genisletici para politikasi ve KIT mallarina ya-
pilan zamlar nedeniyle enflasyonun artmasi-
dir. Enflasyon, 1988 ve 1989 yillarinda sirasiy-
la %73 ve %63 olarak gerceklesmistir.

Enflasyonist baskilarin yaninda, 1987 yilinda
yaklasan secimler nedeniyle hikiimetin mali
disiplinden uzaklagmasi, negatif faiz oranlari
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Sekil 1: Sermaye Hareketleri, 197 5-2007
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ve devalliasyon beklentileri de yerlesiklerde
sermayeyi ulke disina kagirma guddleri ya-
ratmistir. Bu donem boyunca sermaye kaci-
s1 GSYiH’ya orani olarak % -4 ile 2.24 arasin-
da dalgalanmis, en yiiksek oran 1988 yilinda
gorilmistdar.

4 Subat 1988 tarihinde i¢ ve dis dengesizlik-
leri azaltmak icin siki mali ve para politikasi
iceren, banka rezerv ve likidite rasyolarini ar-
tiran bir reform paketi agiklanmis ve bu 6n-
lemler sonucunda TL ye olan talep artmistir.
Bu dénemde alinan bu 6nlemler sonrasinda
sermaye kagisinin azaldigi ve hatta 1989 yi-
linda sermayenin yurda geri getirildigi gorul-
mektedir.

Ticaretin yanhs faturalandiriimasi bu dénem-
de 6nem kazanmistir. ihracatin tesvik edil-
mesi amaciyla bu dénemde sirketlere vergi
indirimleri yapilmis, ithal edilen mallar tize-
rine vergi muafiyetleri getirilmis, ayricalikli
ve suibvanse edilen ihracat kredileri saglan-
mistir. Bu dénemde ayrica ilave biitce fonlari
kullanilarak ihracatgilara vergi iadeleri ve na-
kit primi seklinde dogrudan 6demeler yapil-
mistir. Belirtilen ihracat stibvansiyonlari bu
donemde ihra¢ mallari degerini asin fatura-
landirma ve hayali ihracat belgeleri diizenle-
me egilimlerini giiclendirmistir (Duman vd.,
2005). Bu donemde tarifelerin ve regiilas-
yonlarin yumusatilmasiithalati artirmis ve ih-
racati gereginden diistk faturalandirma egi-
limleri yaratmistir.

c¢) Sermaye Hesabi1 Liberalizasyonu:
1980’lerde baslayan liberalizasyon hareketi

Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayt 5, 2010

1989 yilinda sermaye hesabinin liberalizas-
yonuyla tamamlanmistir. Bu donemde kamu
sektorl borclanma geregdi artmis, biitce aci-
gi devlet i¢ bor¢clanma senetleri yardimiyla fi-
nanse edilmis, bankalarin disaridan borglan-
masi dis borglari artirmistir.

Finansal serbestlik sonucunda Tiirkiye'ye gi-
ren yabanci sermaye miktari artmis ve dola-
yisiyla TL'nin yabanci paralar karsisinda de-
gerlenme sureci baslamistir. Ancak TL nin
degerlenmesi sonucunda cari denge gide-
rek bozulmaya baslamis ve 1992 yilindan iti-
baren negatif olmustur. Yabanci sermaye gi-
risi bir yandan da parasal tabani genisletmis
ve enflasyonu artirmistir. TCMB nin buna kar-
silik piyasadaki para miktarini azaltmak igin
basvurdugu sterilizasyon yontemi, i¢-dis faiz
farkinin fazla olmasi nedeniyle gittikce daha
yliksek faiz oranina tirmanilmasinda rol oy-
namistir (Kepenek ve Yentirk, 2000:517).

Faiz oranlarinin yuksek olmasi Turkiye'de
uluslararasi sermaye piyasalarindan daha
yuksek getiri olanadi olmasi nedeniyle ser-
maye kagisinin azalmasi beklenir. Ancak
1990l yillar boyunca yasanan yuksek ve de-
gisken enflasyon oranlari ile birlikte TL'ye
olan guvenin azalmasi Turkiye'de yerlesik-
lerin TLden ka¢masina neden olarak serma-
ye kacisini 6nemli dlctide artirmistir. Bu du-
rumda Tirkiye icin bu donemde faiz oranla-
rindan ziyade enflasyonun sermaye kagisinin
onemli belirleyicilerinden oldugunu soyleye-
biliriz. En ylksek sermaye kacisi 1993 yilinda
gézlenmis ve sermaye kacisi GSYIH'nin %3
kadar olmustur. 1993 yilinin ikinci yarisindan
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itibaren ekonomideki sorunlar giderek be-
lirginlesmeye baslamis ve 1994 krizi yasan-
mistir. Krizin sebepleri arasinda yliksek biit-
¢e acigi, yuksek faiz oranlari ve bunun borg-
lanma Ustlinde yarattigi baski yer almakta-
dir. Kriz sirasinda TL %60 deger kaybetmis ve
TCMB'nin rezervleri 3 milyar dolar azalmistir.
Yine bu donemde goriilen bir baska sorun
da enflasyondaki artistir. 1994 yilinda enf-
lasyon % 106 olarak gerceklesmistir. Bu da
1990’ lar boyunca 1994 yili harig, sermaye ka-
¢isini artirici bir etki yaratmistir. Bununla bir-
likte, 1994 krizi boyunca beklentilerin tersi-
ne sermayenin yurda geri dondiigi gozlen-
mistir. Bunun en 6nemli nedeni, yerlesiklerin
ve bankalarin yurt disinda tuttuklari varliklari
elden cikarip, elde ettikleri fonlar kayiplarini
telafi etmek amaciyla Turkiye'de kullanmala-
ri seklinde gézlenen cevrim-karsiti davranis-
laridir (Boratav ve Yeldan, 2002).

1994 yilinda alinan 5 Nisan kararlariyla bir-
likte bazi yapisal énlemler alinmis ve 1995-
1997 yillari arasinda ekonomideki iyilesmey-
le birlikte sermaye kacisinda azalma gozlen-
mistir. Bununla birlikte, sermaye kagisi 1998
Asya Krizi ve 2001 finansal krizleri sliresince
yeniden hizlanmistir. 1998-2001 yillan ara-
sinda sermaye kacisi artmaya devam etmis
ve 2001 yilinda en yiiksek seviyesine ulasmis-
tir. Bu yillar arasinda kisa siireli hiikimetlerin
yarattigi siyasi belirsizlik, Rusya ve Asya“daki
krizler ile ekonomik belirsizlikler ve Kasim
2000 ile Subat 2001 finansal krizleri serma-
ye kacisini etkileyen faktorlerdir. Subat 2001
krizinden sonra uygulanan Glg¢li Ekonomi-
ye Gecis Programi ile birlikte 2002 yilindan
sonra makroekonomik ortamin buyik 6l¢i-
de iyilesmesinin sonucu olarak 2002, 2003 ve
2005 yillarinda sermayenin yurda donus si-
reci yasanmistir. Ancak, kiresel likidite krizi-
nin etkisiyle, 2008 ve 2009 yillarinda sermaye
kacisinda bir artis beklenmektedir.

Sonug olarak dénemler itibariyle Turkiye'de
sermaye kacisinin trendlerini inceledigimiz-
de, makroekonomik belirsizliklerin 6zellikle
yuksek enflasyonun sermaye kacisini artirdi-
gini, bununla birlikte siyasi belirsizliklerin ve
finansal krizlerin de olumsuz etkisi oldugunu
goruyoruz. Finansal liberalizasyonun basla-
dig1 199011 yillarda ise sermaye kagisinda bir
disme olmadigini tam tersine sermaye kaci-
sinin oynakliginin arttigini bunun da ekono-

mideki istikrari olumsuz etkiledigini soyleye-
biliriz.

4. Finansal Liberalizasyon ve Sermaye
Kacisi

1990'larin basindan itibaren bircok gelis-
mekte olan Ulke biylime ve kalkinma icin
ihtiyaci olan kaynadi saglamak amaciyla ya-
banci sermayeyi cekmek icin finansal libera-
lizasyona yonelik politikalar izlemeye basla-
mistir. Bu Glkelerin basinda da Turkiye'nin de
icinde bulundugu yiikselen piyasalar olarak
adlandirilan Ulkeler gelmektedir. Gelismekte
olan Ulkeler icerisinde yabanci sermayenin
bulyuk bir kismi bu Ulkelere gitmektedir. Bu
nedenle de yabanci sermaye girislerinin bu
Ulkelerin ekonomisine yaptigi etkileri arasti-
ran bir cok calisma yapilmistir.

Sermaye kacisi ile ilgili calismalar daha ¢ok
1980 sonrasi borg krizi sonrasinda yapilmis-
tir. 1990’1 yillarda finansal liberalizasyon po-
litikalarinin uygulanmasi sonucunda gelis-
mekte olan bazi (lkelere sermaye girisinin
artmasiyla birlikte sermaye kagisi sorunu goz
ardi edilmistir. Bunun bir nedeni yerlesikle-
rin Ulke disina ¢ikardiklari sermayenin yeri-
ne yabanci sermayenin girmesiyle bu kay-
bin ekonomiye maliyetinin buyuk olmaya-
caginin daslintlmesi ve finansal liberalizas-
yonla birlikte sermaye kagisinin azalmasinin
beklenmesidir. Bu goriise gore finansal libe-
ralizasyonun gerceklesmedigi ekonomiler-
de yerlesikler gerek portféy cesitlendirme-
si icin gerekse Ulkedeki cesitli risklerden ko-
runmak i¢in sermayelerini resmi otoritelerin
kontroliinden bagimsiz bir sekilde yurt digi-
na cikarmaktadir. Fakat finansal liberalizas-
yonla birlikte sermayenin (lkeler arasinda
hareketi daha kolay olacagi icin sermayenin
kayit disi olarak tilke disina cikarilmasina ge-
rek kalmayacaktir. Ancak tGzerinde durulmasi
gereken konu finansal liberalizasyonla birlik-
te sermaye kacisinin azalip azalmayacagidr.
Bu konu literatlirde heniiz yeni arastirilmaya
baslanmistir ve konuyla ilgili az sayida am-
pirik calisma mevcuttur. Lensink vd. (1998),
1970-91 yillari arasinda 9 Afrika Glkesi icin fi-
nansal liberalizasyon ve sermaye kacisi ara-
sindaki iliskiyi incelemis ve finansal liberali-
zasyon politikalarinin sermaye kacisini azal-
tacagi sonucuna ulasmislardir. Ote yandan,
Epstein vd. (2005) ve Schneider (2003) bazi
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Ulke calismalarini ele alarak finansal liberali-
zasyonun gelismekte olan tlke ekonomileri-
ni krizlere karsi daha kirllgan hale getirdigini
ve sermaye kagisinin artirdigini 6ne sirmus-
lerdir. Bu konuda diger yiikselen piyasa eko-
nomileri hakkinda yapilan calismalar finan-
sal liberalizasyonun sermaye kacisi Gzerinde-
ki etkisi hakkinda daha net bilgi verebilir.

Yalta (2007) 29 yikselen piyasa ekonomisi
icin 1975-2004 yillari arasinda sermaye ka-
¢ist miktarini hesaplamis ve yillar arasinda
farkhhklar gosterse bile genel olarak Arjan-
tin, Cin, Tayland, Rusya, Filipinler ve Venezu-
ela gibi tlkelerle karsilastirildiginda tlkemiz-
de sermaye kagisinin boyutunun ¢ok yuk-
sek olmadigini, ayrica 1990 sonrasinda ser-
maye kacisinda genelde bir azalma goruil-
medigini, tam tersine sermaye kagisinin oy-
nakliginin arttigini hesaplamistir. Bunun ya-
ninda Tirkiye'den sermaye kagisinin 6zellik-
le 1990 sonrasinda Macaristan, Cek Cumhu-
riyeti, Polonya ve Slovakya'ya gore daha yik-
sek oldugunu gostermistir. Brada vd.(2008),
bu gecis ekonomilerinde sermaye kacisinin
1995-2003 yillari arasinda daha dusiik oldu-
gunu ancak 2004 ve 2005 yillarinda bir artis
yasandigini, bunun sebebinin de yerlesikle-
rin Avrupa Birligi'ne Uyelik streciyle birlik-
te finansal islemlerin gézetiminin artacagini
disunerek bundan 6nce sermayelerini yurt
disina cikarmaya calistiklarini ileri strmastur.

Sermaye kagisinin yogun olarak yasandigi il-
kelerin basinda son yillarda Rusya gelmek-
tedir. Loungani (2002) Rusya'dan sermaye
kacisinin yilda ortalama 15 milyar dolar ol-
dugunu hesaplamistir. Bu calismaya gore
Rusya'dan sermaye kacisinin yiksek miktar-
da olmasinin nedenleri makroekonomik ve
siyasi belirsizlikler, vergi sistemi, bankacilik

kesimine duyulan gliven eksikligi ve mulki-
yet haklarini korumakla gorevli kurumlarin
zayifligidir.

Sermaye kacisi ile ilgili calismalari dikkate al-
digimizda sermaye kacisinin bir ¢cok gelis-
mekte olan Ulke icin 6nemli bir sorun haline
geldigini gdrmekteyiz. Bu sorunun ¢6ziilme-
si icin oncelikle Ulkelerin ekonomik sorunla-
rini cozmeleri ve finansal liberalizasyonla bir-
likte karsilasilacak sorunlara karsi ekonomi-
yi daha dayanikl hale getirmeleri icin gerek-
li yapisal ve kurumsal diizenlemeleri gercek-
lestirmeleri gerekmektedir. Sermaye kacis
ayrica Ulkedeki vergi sisteminin diizeltilmesi,
kayit disi ekonominin ve yolsuzlugun azaltil-
masiyla da 6nlenebilmektedir.

5.Sonug

Bu calismada, sermaye kacisini 6lcmeye yo-
nelik iki farkli yontem kullanilarak Tiurkiye'de
1975-2007 yillari arasinda sermaye kagisi he-
saplanmis ve GSYIH'nin bir ylizdesi olarak,
sermaye kacisinin ihmh boyutlarda oldugu
yoniinde bulgular elde edilmistir. Sermaye
kacisi, bazi Latin Amerika ve Afrika Ulkelerin-
de oldugu gibi tehlike yaratici boyutlarda ol-
mamakla birlikte, Tirkiye'de yerlesik kisi ve
kuruluslarin yurt disina sermaye kagirmalari
onemli bir problem olmaya devam etmekte-
dir. Yazida bu yillar arasinda ulke disina ¢ika-
rilan sermaye miktarinin ayni donemde ulke-
ye giren dogrudan yabanci yatirim miktarin-
dan daha yuksek oldugu hesaplanmistir. Bu
konunun 6nemli politika etkileri bulunmak-
tadir. Turkiye'de sermayenin yurt disina kagi-
sl Onlenebilirse, lilkede kalan fonlar yatinm-
larin artirlmasi amaciyla kullanilabilecek ve
degisken nitelikteki yabanci sermayeye olan
bagimlilik azaltilabilecektir.

Sekll 2: Sermaye Kagr, 1975-2008, %GSYH
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1975 1980 1585 1550

Pamulkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayt 5, 2010 135



A.Y. Yalta

Kaynaklar: Sermaye kagisi yazar tarafindan Notlar: Artik (Residual) Metoduna gore he-
hesaplanmistir. Kullanilan veriler World De- saplanan sermaye kacisi miktar ticaretin
velopment Indicators 2008, Global Develop-  yanhs faturalandiriimasi metoduna gore
ment Finance 2008 ve IMF Direction of Trade uyarlanmistir.

Statistics'den alinmistir.

Tablo 1: Makroekonomik Gostergeler, 1970-2007

GSYIH Biiyiime Cari islem Enflasyon Dis Bor¢  Biitce Acigr
Oram (%) Dengesi (TUFE) Stogu (%) (% GSYIH)
1970 3.23% 6.93% 14.03%
g 1971 5.57% 15.75% 13.61%
S 1972 7.43% 11.67% 12.35% -1.67%
E 1973 3.26% 15.44% 11.60% -1.43%
2 1974 5.60% -1.31% 15.81% 9.38% -1.42%
E 1975 7.17% -2.56% 19.20% 7.86% -1.04%
'% 1976 10.46% -4.93 17.37% 14.66% -1.55%
= 1977 3.41% -5.95% 27.08% 21.82% -4.82%
1978 1.51% -1.60% 45.29% 18.90% -3.34%
1979 -0.62% -1.53% 58.70% 17.40% -4.79%
[} 1980 -2.45% -5.21% 110.18% 29.78% -3.07%
GE"," 1981 4.85% -2.70% 36.58% 27.33% -1.48%
= 1982 3.56% -1.45% 30.84% 30.75% -2.48%
g 1983 4.97% -3.04% 31.41% 32.90% -3.48%
n 1984 6.71% -2.35% 48.38% 36.26% -8.25%
E 1985 4.24% -1.31% 44.96% 39.45% -5.84%
8 1986 7.01% -1.92% 34.62% 44.29% -2.47%
“E 1987 -0.66% 38.85% 34.05% -3.14%
‘é 1988 2.32% 1.28% 73.67% 33.65% -2.99%
= 1989 0.29% 0.64% 63.27% 28.78% -3.30%
1990 9.27% -1.24% 60.31% 23.52% -3.00%
1991 0.73% 0.12% 65.97% 23.87% -5.29%
2 1992 5.03% -0.44% 70.07% 25.31% -4.33%
S 1993 7.66% -2.51% 66.10% 27.02% -6.77%
_@ 1994 -4.66% 1.43% 106.26% 36.65% -3.90%
g 1995 7.88% -0.95% 88.11% 30.52% -4.08%
g 1996 7.38% -0.97% 80.35% 32.42% -8.38%
3 1997 7.58% -0.99% 85.73% 32.10% -8.48%
a 1998 2.31% 0.74% 84.64% 36.45% -8.40%
% 1999 -3.37% -0.37% 64.87% 41.43% -13.00%
% 2000 6.74% -3.71% 54.92% 44.37% -7.90%
§ 2001 -5.70% 1.92% 54.40% 59.08% -12.00%
$ 2002 6.16% -0.27% 44.96% 57.26% -11.50%
2003 5.27% -2.47% 25.29% 48.16% -8.80%
2004 9.38% -3.67% 10.58% 41.49% -5.40%
2005 8.40% -4.57% 10.14% 35.37% -1.50%
2006 6.89% -6.01% 10.52% 39.71% -0.53%
2007 4.62% -5.75% 8.76% 38.76% -2.10%

Kaynak: World Development Indicators (2009), Blitce Agidi verisi Maliye Bakanligi Veri Tabanindan
alinmustir.
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Tablo 2: Toplam Reel Sermaye Kagisi, 1975-2006, milyon dolar

Sermaye Kagis1 (Artik Sermaye Kagisi (Ticaretin
Metoduna Gore) Yanhs Faturalandirilmasi
Metoduna Gore Uyarlanmis)
1975 =709 1,247
1976 -2,586 -1,738
1977 208,222 24,604
1978 5,878 7,304
1979 -11,424 -9,784
1980 -8,704 -4,606
1981 -1,486 -1,603
1982 -1,425 -1,491
1983 -680 -591
1984 2,973 1,695
1985 1,698 556
1986 2,101 1,865
1987 2,307 -340
1988 4,697 2,926
1989 -904 2,869
1990 2,477 4,123
1991 3,035 4,947
1992 7,133 7,010
1993 7,005 9,939
1994 -4,930 -4,882
1995 -2,605 -6,344
1996 -2,735 -470
1997 -59,587 -654
1998 7,088 7,459
1999 6,452 4,689
2000 9,796 10,497
2001 13,735 4,393
2002 -20,328 4,059
2003 -7,185 -4,724
2004 694 1,666
2005 -4,738 547
2006 11,280 -
2007 8,099 -
1980-1990 ortalama 277.64 491.18
1990-2000 ortalama -2442.82 3301.27
2000-2007 ortalama 1419.13 2739.67

Kaynaklar: Sermaye kacisi yazar tarafindan hesaplanmistir. Kullanilan veriler World Development Indi-
cators 2008, Global Development Finance 2008 ve IMF Direction of Trade Statistics'den alinmistir. Not-
lar: Reel Sermaye Kacisi 2000 yil sabit dolar fiyatiyla hesaplanmistir. Artik (Residual) Metoduna gére he-
saplanan sermaye kagcisina ticaretin yanlis faturalandirilmasi (Trade misinvoicing) metodu ile bulunan
veriler de eklenmistir.
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