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Ozet

1980 oncesinde finansal politikalarin temel amaci, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yatirimlara diisiik maliyetli finansman
saglayarak, ekonomik biiylimeyi hizlandirmak olmustur. Bu amagla faiz oranlar1 sabit tutulurken selektif kredi politikalar1
izlenmigtir. Kisacasi bu donemde korumaci-miidahaleci politikalar, hem uygulama hem de iktisadi diisiinceye egemen
olmugtur. Daha sonra gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere pek ¢ok iilkede ekonomik krizler yasanmis ve krizlere bu
politikalarin neden oldugu ileri siirillmistiir. Boylece neoliberal McKinnon-Shaw hipotezi cercevesinde finansal liberalizasyon
politikalar1 uygulanmaya baslanmus ve kisa vadeli sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’de de 1989
yilinda sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki etkileri olarak belirlenmistir. Caligma, Tiirkiye’nin 1989 sonrasi donemine ait veriler cercevesinde
betimsel olarak ele alinmigtir. McKinnon-Shaw hipotezinin aksine, Turkiye ekonomisinde tasarruf ve yatirim oranlarimin

artmad8y, istikrarli bir biiyiime saglanamadig1 gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Tiirkiye.

The Effects Of Short-Run Capital Movements On Turkish Economy

Abstract

Before 1980, the main purpose of financial policies has been to accelerate economic growth by providing low-cost financing
for investments, especially in developing countries. Therefore, interest rates are fixed and selective credit policies are
implemented by the government. In short, protectionist-interventionist policies have dominated to both practice and economic
thought in this period. Later, economic crises were experienced in many countries, especially developing countries, and it is
argued that crises are the cause of these policies. Thus, financial liberalization policies have begun to be implemented in the
context of the neoliberal McKinnon-Shaw hypothesis, and the short-run capital movements have been liberalized. In 1989,
capital movements were released in this framework in Turkey. Therefore, the aim of this study is to identify the effects of short-
run capital movements on Turkish economy. The study was carried out by means of descriptive method in the data of the post
1989 period of Turkey. As a result, contrary to McKinnon-Shaw hypothesis, it is observed that the Turkish economy has not
achieved a stable growth rate, which means that savings and investment rates do not increase.

Key Words: Financial Liberalization, Short-Run Capital Movements, Turkey.
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1.Giris

1980 oOncesinde finansal politikalarin temel amaci, ozellikle gelismekte olan iilkelerde
yatirimlara diigiik maliyetli finansman saglayarak, ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak olmustur.
Bu amacla faiz oranlar1 sabit tutulurken, selektif kredi politikalar1 izlenmis, yabanci kisi ve
kurumlarm yurti¢i sermaye piyasalarinda islem yapmalarina izin verilmemistir. Kisacast bu

dénemde korumaci-miidahaleci teori uygulama alaninda ekonomik diisiinceye hakim olmustur.

1980’11 yillara gelindiginde bu tiir politika uygulayan iilkelerde goriilen ekonomik krizin
derinlesmeye baslamasiyla, miidahaleci politikalar agir elestirilere maruz kalmistir. Sonugta
krizlerin nedenlerinin baginda korumaci politikalarin geldigi diislincesine bagl olarak basta
ABD olmak (zere neredeyse tiim kapitalist tlkelerde, neo-liberal iktisadi diisiince egemen
olmaya baslamistir. Bu anlayisa gore, ekonomik durgunluk ve istikrarsizliklarm asilarak,
stirdiiriilebilir bir biiylimenin saglanabilmesi i¢in piyasanin kamu miudahalelerinden
armdirilmasi gerekmektedir. Bu ¢ercevede oOne siiriilen ve uygulamaya konulan en onemli

diizenleme ise hem yurti¢i hem de yurtdisi finansal serbestlesme uygulamasi olmustur.

Bu anlayisin, zaten dis borg krizi yasayan ve kaynak sikintisi ¢eken gelismekte olan tilkelerde
yayllmast kolay olmustur. Bu siirecte Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasi finans
kurumlarinin “istikrar ve yapisal uyum kredileri” i¢in liberallesme politikalarini 6n kosul olarak
koymasinin da ¢ok biiyiik katkis1 olmustur. Nitekim 1990’11 yillara gelindiginde pek cok iilke
uluslararasi sermaye akimlar1 iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmis ve sermaye hareketlerinde hem

nitelik hem miktar bakimindan énemli degisiklikler yasanmistir.

1980’11 yillardan itibaren Tiirkiye’de de bu tiir uygulamalara yer verilmis, 1989 yilinda finansal
serbestlesmenin son adimi olarak goriilen sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Ancak
yabanci sermaye fonlarmi ¢ekmeye yonelik uygulanan yiliksek faiz-diisiik kur politikalar
sonucunda ortaya ¢ikan spekiilatif getiriyi elde etme istekleri, sermaye akimlarinin ¢gogunlukla
kisa vadeli olmasina yol agmakta ve ozellikle son yillarda gelismekte olan iilkelerde yasanan
ve diger lilkeleri kolaylikla etkileyebilen finansal krizlere neden olabilmektedir. Ciinkii bu tiir
politikalar  hiikiimetlerin ekonomi politikalar1 iizerindeki etkilerini biiyikk Olciide
kaybetmelerine yol ag¢makta ve makroekonomik dengeler (zerinde olumsuz etkiler

yaratabilmektedir.
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Dolayisiyla bu calismanin temel amaci sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonraki
donemde, Tirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketleri ve bu akimlarin makroekonomik
etkilerinin belirlenmesi olacaktir. Bu ¢er¢evede konuyu daha saglikli analiz edebilmek ve
tarihsel bir biitlinliik igerisinde kavrayabilmek i¢in ¢aliymada 1989 sonrasi doneme ait veriler

kullanilacaktir.

2. Finansal Liberalizasyona Kuramsal Yaklasimlar

Liberalizasyon, temel olarak, bir piyasadaki fiyat ve miktar kontrollerinin ortadan kaldirmasi
veya azaltilmasidir. Finansal liberalizasyon ise faiz oranlarinin kamu tarafindan belirlenmesi
seklindeki uygulamaya son verilerek faiz oranlarinin serbest piyasa kosullarinda olugmasi
(Berksoy, 1994) veya finansal piyasalar iizerindeki kontrollerin azaltilmas1 ya da kaldirilmasi

ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi olarak tanimlanabilir (TCMB, 2015).

Finansal liberalizasyon politikalarmin makroekonomi iizerindeki etkileri konusunda, farkl {i¢
yaklagim bulunmaktadir. Bunlar; Neo Klasik temellere dayali McKinnon-Shaw yaklasimi, Yeni

Keynesyen yaklasim ve Yeni Yapisalci yaklasimdir.

2.1. McKinnon-Shaw Yaklasimi

Finansal serbestlesmeyi destekleyen bu yaklasima gore; gelismekte olan iilkelerde
hiikiimetlerin faiz oranlarmi piyasa kosullarinda olusan denge faiz haddinden daha diisiik
seviyede belirlenmesi sonucu olusan ‘finansal baski’ yurti¢i tasarruflar1 azaltacagindan,
yatirimlar da azalacak ve ekonomik bilyiime yavaslayacaktir. Ote yandan tasarruflardaki bu
azalma tiiketim harcamalaria ydneleceginden enflasyonist bir baski yaratacaktir ( Er, 2009:

23-25; Apaydin, 2015; 121-122).

Bu kuram taraftarlarina gore, faiz oranlarmin piyasa kosullarinda olustugu, ekonominin dis
rekabete (finansal anlamda) agildig1 durumda "finansal derinlesme" sayesinde tasarruflarin ve
yatirimlarin artmasi saglanacak, boylece hem makroekonomik istikrar, hem de ekonomik
kalkinma tizerinde olumlu etkiler saglanmis olacaktir. Ciinkii finansal serbestlesme ile birlikte,

tasarruf ve faiz orani arasida pozitif yonlii bir iliski oldugu i¢in, faiz oranlarmin yilikselmesine
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bagli olarak tasarruflar artmakta ve yatirima dontistiiriilebilecek kaynaklar artirilarak ekonomik
biiyiime hizlanacaktir. Ote yandan artan tasarruflar tiiketimi de kisacagindan enflasyonist
baskilar ortadan kalkacaktir. Ayrica bu yaklasima gore, faiz oranlarmin diisiik tutulmasi kaynak
dagiliminin bozulmasmna da neden olmaktadir. Faiz oranlar1 diisiikken, tasarruflar yatirim

talebini karsilamayacak ve kredi taymlamasi olacaktir. Boylece kaynaklarin etkin dagilimi

gerceklestirilemeyecektir (Er, 2009: 23-25; Eser,1993 ve 1996).

2.2. Yeni Keynesyen Yaklagim

Yeni Keynesyenler, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin temel belirleyicisinin yatirimlar ve
sermaye birikimi oldugunu savunurlar ve dolayisiyla yatirim artigim1 saglayacak politikalar
onerirler. Bu baglamda yatirim ve faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki olmasindan
dolayi, faiz oranlarinin devlet kontrolii altinda piyasa kosullarinda olusan seviyeden daha diistik
bir seviyede belirlenmesini rasyonel bir uygulama olarak goriirler. Bu sekilde ozellikle
gelismekte olan iilkeler tasarruflarmi kalkimmanin temel dinamigi olarak goriilen Onciil
sektorlere, selektif kredi politikalar1 aracilig1yla yonlendirebileceklerdir. Ote yandan uygulanan
faiz tavanlar1 sayesinde devletler, kendilerine ve 6zel sektore gorece ucuz yatirim finansmant

saglamis olurlar (Er, 2009: 33-35)

Yeni Keynesyenler, bu sebeplerden dolay1 finansal liberalizasyonun her zaman tasarruf ve
yatirimlari artirarak bliylimeyi hizlandiracagi goriistine karsi ¢ikarlar. Ciinkli gelismekte olan
iilkelerde ayrica 6nemli Olgiide bir finansal istikrarsizlik sorunu vardir. Finansal istikrarin
saglanabilmesi i¢in, yalnizca yatirimlarin finansmani i¢in gerekli kaynaklarin mevcut olmasi
yeterli degildir, ayn1 zamanda etkili bir fonlamanin da yapilmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde
atil fonlarin artmasiyla biiyiime hizi yavaslayacak ve bizzat finansal kesimde yasanan
istikrarsizlik, biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir (Eser,1996). Akyiiz (1992) buna ilave
olarak, finansal derinlesmenin ekonomide her zaman i¢in kaynak dagilim etkinligini ifade
etmeyebilecegini, sirketler ve kamu kesimi finansmanindaki bir bozulmanin da gostergesi
olabilecegini vurgulamaktadir. Cilinkii ekonomide fon kullanan sirketler ve kamu kesimi,
sadece kendi faaliyetlerini strdirmek icin bile daha fazla bor¢clanmak durumunda kalabilir.
Daha sonraki asamada bu durumun finansal sistemin tiimiinii tehlikeye sokacak bir boyuta
varabilmesi mimkundir. S6z konusu tehlike, faiz borcunun borgla finanse edilmesi bigiminde

“Ponzi tipi” olgusunun giindeme gelmesidir. Asirt spekiilatif hareketlerin en bilinen
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bi¢imlerinden olan Ponzi tipi finansman, “finansal sistemin kirilganligini1” artirict niteliktedir.
Bunun sonucu; artan finansal istikrarsizliklar ve en sonunda finansal krizdir. Bu nedenle bu
yaklagima gore, gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in istikrarli bir

faiz orani1 biiyiik 6nem arz etmektedir.

2.3. Yeni Yapisalci Yaklagim

Bu yaklagima gore, disa agilma sonucu serbest piyasalarda belirlenen yliksek faiz oranlari,
isletmelerin yasadiklar1 sermaye sikintis1 sebebiyle yoneldikleri finansal piyasalardaki kredi
maliyetlerini arttirir. Bu goriisli savunan iktisatgilara gore faiz maliyetleri isletme maliyetlerine
eklenmelidir ve isletmeler marjinal maliyet fiyatlandirmasi yaptiklari i¢in tiretim maliyetlerinde
Ki bu artisi fiyatlara yansitir. Bu yaklagimin 6nciisii olan L. Taylor’a gore artan fiyatlar sonucu
olusan enflasyon, reel {icretleri azaltacagindan toplam talepte azalma ve dolayisiyla biiyiime
hizinda yavaslama goriiliir. Ote yandan artan faiz oranlar1 tasarruflar: resmi bankalara cekecek
boylece gayri resmi piyasadaki tasarruf oranlar1 diisecektir. Fakat bu fon akimi hem resmi hem

de gayri resmi sistemde yatirima donistiiriilebilir kaynaklar1 azaltacagindan biiylimeyi

yavaglatan bir diger etken olacaktir (Er, 2009: 29-30; Yilmaz, 2015: 11-12).

Buraya kadar verilen bilgiler 1s181nda finansal liberalizasyon politikalarinin temel hedeflerini;

-Ulkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmalarmi hizlandirmak,
-Devletin kaynak tahsisine midahalesini azaltmak,
-Kaynak tahsisinde etkinligi artirmak

-Sermayenin verimliligini artirmak

Seklinde ozetleyebiliriz.

3. Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siireci

3.1. Tiirkiye'de 1980 Sonras1 Donemde Finansal Yap1

Tiirkiye Ekonomisi 1980'li yillara, neo-liberal iktisat¢ilarn "finansal baski1" olarak

adlandirdiklar1 kosullar altinda baglamistir. Kisaca 6zetlemek gerekirse; 1980 6ncesi donemde
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finansal piyasalar, kurumlar ve araclar yayginlik ve derinlik agisindan sinirlt bir diizeyde
kalmigtir. Bu donemde sermaye piyasasi faaliyetleri yok denecek diizeyde kalmis ve bankacilik
sistemi genellikle mevduat toplaylp kredi vermek seklindeki klasik bankacilik anlayisini
stirdiirmiistiir. Bu donemde, yabanci bankalarin bankacilik sektoriine girisi engellenmis ve
yabancilarin yurti¢i sermaye piyasalarinda islem yapmalarina izin verilmemistir. Benzer bir
bicimde, bankalarda doviz tevdiat hesab1 agilmasi yasakti ve doviz cinsinden varliklarin yurt
disina ¢ikarilmasinda gesitli smirlamalar vardi. Selektif kredi uygulamalar1 nedeniyle, piyasa
faiz oraninin altinda tutulan faiz oranlarinin yani sira uygulanan sabit kur politikas: TL nin agir1
degerlenmesine yol agarak ihracata yonelik iiretim yapan sanayi kesiminin rekabet giliciinii
olumsuz yonde etkilemistir. Zorunlu krediler, yiiksek karsilik oranlar1 gibi banka portfoyiine
smirlamalar getiren yoOntemlerle krediler anahtar sektorlere verilmistir. Denetimli faiz
politikalari, gelismemis sermaye piyasast ve dis borclanmanm resmi devletler kanaliyla
saglandig1 1980 oncesi donemde, kamunun elinde kalan tek finansman bigimi Merkez Bankas1
kaynaklarmdan kisa vadeli avans olmustur (Toprak, 1993; Akcay ve Ogretmen, 1995;
Saracoglu,1997). 1980 yilinda kamu harcamalarindaki artisin kamu gelirleri ile
karsilanamamasi nedeniyle KKBG %9.4’e ve enflasyon oran1 %107.2 seviyesine ¢ikmistir.
Biitiin bu kosullar belirli bir kesimde, ekonomide yapisal bir degisimin olmasi gerektigi

diisiincesinin olugmasina yol agmistir (Y1lmaz ve Tuncay, 2012).

1980 sonrasinda ise bu kosullar iinlii 24 Ocak Kararlarindan itibaren degismeye baslamis, ilk
asamada Temmuz 1980'de vadeli mevduat ve kredi faiz oranlar1 serbest birakilarak "finansal
derinlesme" siirecine girilmistir. Bu siirecte 1982°de gorev tanimi sermaye piyasalarini
diizenlemek, gelistirmek ve denetlemek olan Sermaye Piyasasi Kurulu faaliyete ge¢mis,
1986°da ise bugiinkii ad1 Borsa istanbul olan istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmustur
(Y1maz ve Tuncay, 2012).

Bu yillar, finansal degisikliklerin biiyiik 6l¢iide gerceklestirildigi yillar olmustur. Faiz oranlar1
serbest birakilmis, Borsa isler hale getirilmis, MB acik piyasa islemlerine baslamis, bankalar
aras1 TL ve doviz piyasast kurulmus, gelir ortaklig1 senetleri ve yatirim fonlar1 gibi finansal

araclar gesitlenmistir.

1980 sonrasi donemin en ¢arpict yeniligi, finansal liberalizasyonun son asamasi ve olmazsa

olmazi olan dis finansal serbestinin saglanmasi olmustur. Finansal anlamda Tiirkiye
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ekonomisini dis diinya ile "biitlinlestirmek" amaciyla Agustos 1989'da kabul edilen 32 Sayili
Kararname ile sermaye hareketleri 6niindeki her tiirlii engel kaldirilarak serbestlestirilmistir.
Boylece yerlesik kisilere, yerel firmalara ve bankalara doviz mevduatlari, bono ve hisse
senetlerinden olusan fonlar1 hareket ettirmeleri konusunda serbestlik getirilirken, ayn1 haklar

yurtdist yerlesiklere de tanmmuistir ( Kepenek,2016: 191-217).

4. FINANSAL LIiBERALIZASYONUN TURK EKONOMISINE ETKILERI

4.1. Tasarruf ve Yatirim

Neo-Klasik doktrine gore sermaye hareketlerinin olumlu yonde etkilemesi beklenen en énemli

makroekonomik degiskenlerden birisi yurti¢i tasarruf ve yatirim oranlaridir.

Tablo 1’deki veriler incelendiginde, toplam tasarruflarin 1980-95 doneminde goreli olarak
arttig1 sOylenebilir. Toplam tasarruflarda, 6zellikle 1988 yilindan sonra Onemli artislar
kaydedilmekle birlikte, donem sonuna dogru goriilen tasarruf diisiisii esas olarak kamu

tasarruflarinin diisiik seviyelerde olmasindan kaynaklanmastir.

Kamu kesimi tasarruf oranlarma baktigimizda donem boyunca ortalama %3-4 araliginda
oldugu goriinmektedir. Ote yandan kriz yillar1 ddnemlerinde kamu kesimi tasarruflarinda ciddi
bir azalma gbéze ¢arpmaktadir. Zira gerek 2000 yilinda gerekse 2008 kiiresel finans krizinin

ardindan 2009 yilinda kamu kesimi tasarruf oran1 eksi deger almistir.

Ozel kesim tasarruflarma bakildiginda ise ilk dénemde serbestlesme ile birlikte bir artis
gozlense bile son donemde diislisler yasanmistir. Son yillarda Tiirkiye ekonomisinin %12
seviyelerindeki 6zel kesim tasarruf orani, hedeflenen ekonomik biiyiime igin yetersiz olarak
degerlendirilmektedir. Buradan hareketle serbestlesmenin klasik iktisat¢ilarin iddia ettigi gibi
tasarruf oranlarini arttirarak bu fonlarin yatirimlara kanalize edilecegi savi ger¢eklesmemistir.
Bu noktada Tiirk toplumunun varliklarini, finansal sistemin bel kemigi olan bankalar yerine

eski geleneklere bagli olarak *’yastik alt1”” seklinde tuttugu sdylenebilir.

Asil dikkat g¢ekici nokta toplam yatirim oranlarindadir. Neo-klasik 0gretiye gore finansal

serbestlesme ile birlikte fon ihtiyact yabanci sermaye ile giderilerek ekonomik blytmenin
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temel dinamigi olan yatirimlarm artmasi beklenmektedir. Bu goriise karsin Tablo 1’e

baktigimizda Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme ile birlikte yatirim oranlarinda bir

artly yasanmamis aksine yatirim oranlar1 %20 ortalama ile duragan bir seyir izlemistir. Ayrica

kamu-6zel kesim ayrimina baktigimizda 6zellestirmelerle birlikte kamunun ekonomik hayatta

varliginin biliyliik oranda azalmasi beklenirken verileri inceledigimizde bu yonde ciddi bir

azalmanm olmadigim1 sOyleyebiliriz. Bu noktada ise kamu yatrimlarinin alt kalem

dagilimlarina bakmanin daha yararl bir analiz yapilmasini saglayacagi ifade etmek gerekir.

Tablo 1: Yurtici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatinmlarimin GSYH icindeki Payn,

1975-2014

Yillar Sk So St Ik lo IT

1975 4,6 17,7 22,4 6,1 14,8 20,9
1980 3,4 9,4 12,8 6,6 13,7 20,3
1985 58 14,7 20,5 6,9 12,4 19,3
1990 2,6 22,1 24,7 5,2 16 21,2
1995 -0,1 24,6 24,6 3,1 19,6 22,8
2000 -3,4 21,8 18,4 52 15,7 20,8
2005 2,8 13,2 16 3,8 17,6 21,4
2006 4,2 12,4 16,6 3,8 18,9 22,6
2007 2,4 13,1 15,5 3,9 17,9 21,8
2008 1,7 15,1 16,8 4,1 16,1 20,2
2009 -0,8 14,1 13,2 4,1 13,1 17,2
2010 15 12 13,5 4,3 15 19,2
2011 3,7 10,7 14,4 4,1 18 22,1
2012 2,9 11,6 14,5 4,2 16,3 20,6
2013 3,4 9,9 13,4 5 15,6 20,6
2014 3,2 11,7 14,9 4,8 15,7 20,5

Kaynak: Kalkinma Bakanligi

Notlar: I ve S sirasiyla yatirim ve tasarrufu; t, k ve 6 kisaltmalar1 da sirasiyla toplam, kamu ve

0zel anlamina gelmektedir.
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4.2. Odemeler Dengesi, Bilytime ve Enflasyon

Serbestlesme siireci boyunca 6demeler dengesinde kronik cari islemler ag1g1, giderek biiylime
hiziyla daha fazla baglantili hale gelmistir. Tablo 2’den de goriilecegi iizere, biiylime oraninin
arttig1 donemlerde (2005, 2010, 2011) cari agik miktarlar1 da artmaktadir. 2008 kriz yilinin
ardindan 2010 yilinda Tiirkiye ekonomisi her kriz donemi sonrasi oldugu gibi yiikselise gegmis
ve %9.2 oraninda biiyiime kaydetmistir. Ote yandan ayn1 yil bu ciddi biiyiime karsisinda 44
milyar dolarlik bir cari acgik verilmistir. Yine tabloya bakildiginda biiyiime orani ile cari islemler
dengesi arasinda negatif yonli bir iliski oldugu sdylenebilir. Bu sebeple ifade edilebilir ki
ekonomik biiyiimenin maliyeti cari islemler dengesinde agikla karsimiza ¢ikmaktadir. Bu da
saglanan ekonomik biiyiimenin saglikli bir siireg olarak degerlendirilemeyecegini gézler 6niine
sermektedir. Nitekim Apaydin ve Sahin (2017) tarafindan yapilan calismada, finansal
serbestlesme sonrast donemde ekonomik biiyiime siirecinin istikrarsiz bir yapi sergiledigi

ekonomik olarak da gosterilmistir.

Tablo 2: Biiyiime (%), Enflasyon (%) ve Cari Islemler Dengesi (Milyon $)

Yillar Biiyiime Orani Cari Islemler Dengesi Enflasyon Oram
1980 -2,4 -3,408 93,71
1990 9,3 -2,625 60,4
2000 6,8 -9,92 39
2001 -5,7 3,76 68,5
2002 6,2 -626 29,7
2003 5,3 -7,554 18,4
2004 9,4 -14,198 9,3
2005 8,4 -20,98 7,72
2006 6,9 -31,168 9,65
2007 4,7 -36,949 8,39
2008 0,7 -39,425 10,06
2009 -4,8 -11,358 6,53
2010 9,2 -44,616 6,4
2011 8,8 -74,402 10,45
2012 2,1 -47,962 6,16
2013 4,2 -63,621 7,4
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2014 2,9 -43,597 8,17
Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB, TUIK

Odemeler dengesindeki bu istikrarsizlik biiyiime hizlar1 ve fiyatlar genel diizeyinde de
goriilmektedir. Tablo 2’den de gorildiigl iizere, biiylime hizlar1 6nemli istikrarsizliklar
sergilemekte, adeta bir "dur-kalk/ilerle " seklinde bir seyir izlemektedir. 1990’11 yillarda hiper
enflasyonla bogusan Tirkiye, 2000’li yillarin basindan itibaren Kemal Dervis liderliginde
IMF’nin istikrar programlarmi uygulayarak bu oranlari kademeli bir sekilde %20 seviyelerine
indirmeyi bagarmistir. Son yillarda ise enflasyon oranlar1 %8 dolaylarina gerilemis olsa bile

gelismis iilkelerle kiyasladigimizda halen yiiksek bir orandir.

Ozetle finansal derinlesme kuraminda iddia edildigi gibi, finansal serbestlesme biiyiime ve

istikrar Uzerinde olumlu etkiler gostermemektedir.

4.3. Sermaye Birikimi

Tirkiye ekonomisinin 1989 yilinda tamamen disa agilmasinda ki amaclarindan birisi, gelismis
iilkelerde olusan tasarruf fazlasini iilkemize ¢ekerek yatirinm ve kamu ag¢igi finansmanini
saplayarak ekonomik biiyiimeyi ger¢eklestirmektir. Bu kapsamda sermaye hareketleri,
yoneldigi tilkede sabit sermaye yatirimlarina katki yapip yapmadigi olgiide lilke ekonomisi i¢in

fayda saglayacaktir.

Toplam sabit sermaye yatmrimlarini inceledigimizde, 1990-2001 déneminde GSYH’nin
ortalama yaklasik %20'sini olustururken, bu donemden sonra 2001 krizinin etkisiyle %16

dolaylarina gerilemis, bir diger kriz yil1 olan 2008’e kadar yine %20 seviyelerine ¢ikmustir.

1990-2014 yillar1 arasmnda ise toplam sabit sermaye yatirimlar: ortalama %Z20 civarinda
seyretmistir. Finansal serbestlesmenin temel arglimani olan “’yatirimlarm artmasi araciligtyla
stirdiiriilebilir bir biiyiimenin saglanmasi’ diislincesi, tablo incelendiginde iilkemizde sabit
sermaye yatirimlarmin artmadigi, %20 seviyelerinde duragan bir egilim gdstermesi sebebiyle
gerceklesmemistir. Tiirkiye’ye yonelen sermaye tiirii daha ¢ok spekiilatif 6zellige sahip portfoy
yatirmmlart ve diger yatirimlar seklinde olmustur. Bu sermaye tiirlerinin en temel 6zelligi kisa

vadeli olup kar amaci giitmesiyle, yliksek hareket kabiliyetine sahip olmasidir.
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Tablo 4:Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari,1990-2014 (GSYH’nin Yiizdesi Olarak)

Yillar Kamu Ozel Toplam
1990 5,2 16 21,2
1995 3,1 19,6 22,8
2000 5,2 15,7 20,8
2001 4,7 11,7 16,4
2002 4,9 12,2 17,1
2003 3,8 13,6 17,4
2004 3,2 17,5 20,7
2005 3,8 17,6 21,4
2006 3,8 18,9 22,6
2007 3,9 17,9 21,8
2008 4,1 16,1 20,2
2009 4,1 13,1 17,2
2010 4,3 15 19,2
2011 4,1 18 22,1
2012 4,2 16,3 20,6
2013 5 15,6 20,6
2014 4,8 15,7 20,5

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1

4.4. Kamu Maliyesi

1990’larm sonu ve 2000’li yillarin baslangicinda Tiirkiye’de ciddi bir kamu ag¢ig1 mevcuttu.
Tablodaki verilerden de anlasilacagi tizere 2001 yilinda kamu a¢1g1 sonucu olusan borglanma
geregi GSMH’nin %11,8’ine karsilik gelmistir. Bu agigin giderilmesi i¢in yurtiginde gerekli
kaynag1 bulamayan kamu otoritesi, diisiik kur-yiiksek faiz politikasi ile yabanci fonlar1 iilkeye
cekerek finansman imkani bulmustur. Fakat bunun karsiliginda o donemlerde ciddi faiz 6deme
yukiiyle karst karsiya kalmistir. Zira tablodaki veriler incelendiginde 6rnegin 2001 yilinda

kamunun sadece faiz 6demeleri o donemki GSMH’nin %17,6’sin1 olusturmustur.
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Yillar igerisinde kamu bor¢lanma geregi giderek azalmig ve hatta 2006 yilinda biitce fazlasi
verilerek, bor¢lanma geregi eksi deger almistir. Borglanma gereginin azalma evresinde tek

istisnai artis 2008 kiiresel finans krizi sonras1 2009 yilinda yasanmustir.
Borg¢lanmanin maliyeti olan faiz 0demelerine baktigimizda ise Tiirkiye’de yasanan 2001
krizinde %]17,6 seviyesine ylikselmis, bu yildan sonra ise kamu biitgesinin etkin ve dogru

sekilde kullanilmasina bagli olarak yillar icerisinde giderek gerilemistir.

Tablo 4: Kamu Kesimi Dengeleri: GSMH’dan Paylar (%), 1999-2013

Yillar Bor¢lanma Geregi (1) Faiz Odemeleri
1999 9,8 10,8
2000 7,3 12,7
2001 11,8 17,6
2002 10,8 15,3
2003 7,9 13,3
2004 4,1 10,4
2005 0,1 7,2
2006 -1,3 6,1
2007 0,2 59
2008 1,6 54
2009 55 5,7
2010 3 4,5
2011 0,4 3,4
2012 1 3,5
2013 0,7 3,3

Kaynak: Kalkinma Bakanligi
Not: (1) (-) Isareti fazlay: ifade etmektedir.

4.5. Dis Ticaret

19801 yillarda ihracata dayali biiylime modelini benimseyen Tiirkiye, 6zellikle 1989 sonras1

donemde Onemli ihracat basarilari kazanmistir. Bu donemde ihracat 11.6 milyar dolardan
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1995'te 21.6 milyar dolara ¢ikmistir. Ancak ayn1 donemde ithalat da 15.8 milyar dolardan 35.7
milyar dolara ¢ikmis, dolayisiyla dis agiklar varligini siirdiiriirken ekonomi disa bagimli
olmaktan kurtulamamustir. 1989-95 déneminin ihracat/ithalat oranina bakildiginda dis agigin
goreli olarak arttig1 da sOylenebilir. Bu donemde ihracatin ithalati kargilama orani (1995

itibariyle) %73.6'dan %60.6'ya diismiistiir.

Tablo 5: Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar),1970-2014

Yillar THRACAT (X) ITHALAT (M) XIM
1970 588 947,6 62,1
1980 2,91 7909,4 36,8
1990 12,959 22,302 58,1
1995 21,637 35,709 60,6
2000 27,775 54,503 51
2001 31,334 41,399 75,7
2002 36,059 51,554 69,9
2003 47,253 69,34 68,1
2004 63,167 97,54 64,8
2005 73,476 116,774 62,9
2006 85,535 139,576 61,3
2007 107,272 170,057 63,1
2008 132,027 201,964 65,4
2009 102,143 140,928 72,5
2010 113,883 185,544 61,4
2011 134,907 240,842 56
2012 152,462 236,545 64,5
2013 151,803 251,661 60,3
2014 157,617 242,177 65,1

Kaynak: Kalkinma Bakanligi

Son olarak oOzellikle finansal serbestlesme sonrasi 1990 yilindaki ithalatin yaklagik 3 kat
artmasmin geri planinda sermaye girisleri sonrast bollagan yabanci paranin kur {izerinde
diistirticii etki yaratmasidir. Degerlenen Tiirk liras1 sonucu pahalilagan yerli mallar1 ihracatin

azalmasina, gorece ucuzlayan yabanci mallarm talebi artmasi ithalat artiglarina yol agmugtir.
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Boylelikle cari acik giderek trmanmistir. Giiniimiiziin 6nemli sorunlarindan olan cari agik,
kapitalistlerin  “’sitirdiiriilebilir cari agik’’ kavramiyla yapay biiylime ugruna goz ardi

edilmektedir (Alkan, 2002).

4.6. Sermaye Hareketleri ve 2008 Krizi

Daha 6nce de agiklandigi gibi 1989 yili sermaye hareketlerinin serbest birakildig1 ve boylece
Turkiye ekonomisinin diinya piyasalartyla “biitiinlesildigi” bir yildir. Bu yildan sonra
teknolojik gelismelerle birlikte sermaye hareketliligi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde

giderek artmig ve ¢esitlenmistir.

Sermaye cesitliligi igerisinde kendisine yer bulan ve istikrarl bliylime i¢in tercih sebebi olan
dogrudan yatirimlarin yillar i¢erisinde ki seriivenine baktigimizda, kriz donemlerinden sonra ki
yillarda (1994 krizi hari¢) azalma gostermistir. Dogrudan yatirim rakamlarma dair dikkat ¢ekici
bir diger nokta ise bu yatirimlarin 2006 ve 2007 yillarinda 19 milyar dolar ve 2008 yilinda 17
milyar dolar ile rekor seviyelere ulasmasidir (Tablo 6). Bu rekorun arka planinda Avrupa Birligi
ile miizakere silirecinin tekrar baslamasi 6nemli rol oynamistir. Zira Tiirkiye’ye yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarin %92’sini Avrupa Birligi iilkeleri saglamaktadir. Ayrica yine bu
donemde Tirkiye toplamda 62 milyar dolarlik dogrudan yatirim ile, Cin Halk Cumhuriyetinden
sonra en fazla yabanci yatirim ¢eken ikinci lilke konumundadir. 2008 kiiresel finans krizinden
sonra ise dunya ekonomisinde yasanan daralmaya paralel olarak dogrudan yatirimlarda da

azalma gozlenmis ve son yillarda ise bir dalgalanma yasanmaktadir.

Bir diger sermaye bi¢imi olan ve calismamizin konusunu olusturan kisa vadeli sermaye
hareketleri ( portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar) incelendiginde ve ekonomik biiylime ile
iliskisine bakildiginda dikkat ¢ekici noktalar goériilmektedir. Ozellikle 1990’11 ve 2000’li
yillarda yasanan teknolojik gelismeler ve yiiksek faiz-diisiik kur politikasinin sundugu finansal
arbitraj sayesinde kisa vadeli sermaye hareketleri hacminde 6nemli artislar yasanmigtir. Ancak
Turkiye ekonomisinde her kriz strecine paralel olarak sermaye hareketlerinde dalgalanmalar
gozlenmektedir. Bu ¢ercevede 4 milyar dolarlik bir sermaye ¢ikisinin yasandigi 2001 yilinda,
Tirkiye %35,7 negatif bilylime oraniyla bankacilik krizi diye adlandirilan ve Tirkiye

ekonomisini ciddi derecede sarsan bir kriz donemi yasamistir (Tablo 6).
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Tiirkiye ekonomisi 2008 kiiresel finans krizinin etkisini de derinden hissetmistir. Bu etkilesimi
sermaye hareketleri kapsaminda inceledigimizde, 2008 kriz yilinda 5 milyar dolarlik ani
sermaye ¢ikis1 yaganmis ve bu kacis, dnce 2008 yilinda, %0,7 ile, hedeflenen biiyiime hizindan
uzak bir oranla ve daha sonra 2009 yilinda %4,8’lik negatif biiyiime ile etkisini gostermistir (
Tablo 6). Ayrica fiyat istikrar1 penceresinden baktigimizda ise 2008 yili enflasyonu %10,06’lik
orani ile son 10 yilin en yiiksek enflasyon orani olmustur. Amerika Birlesik Devletlerinde
yasanan bu krizin “’kiiresel’’ bir boyut kazanmasi, diinyada yasanan serbestlesme hareketleriyle
ortaya ¢ikan ve spekiilatif giidiiyle hareket eden kisa vadeli sermaye hareketleri ile olmustur.
Zira “’sicak para’’ diye tanimlanan ve giinde ortalama 1,5 trilyon dolar sermayenin hareket

ettigi dlinya borsalarinda, ani giris ve ¢ikiglar lilke ekonomilerini ciddi derecede etkilemektedir.

Tablo 8: Sermaye Hareketleri (Net Milyon Dolar), Di1s Ticaret Dengesi (Milyon Dolar) ve
Biiyiime Oranlan (1998 Fiyatlariyla), 1989-2014

Yilla | Dogruda Portfoy Diger Dis Ticaret Blyum
r n Yatirimlari Yatirimlar Dengesi e
Yatirimla
r
1989 663 1,386 1,509 -4,19 0,3
1990 700 547 2,742 -9,448 9,3
1994 559 1,106 5,582 -4,167 -5,5
1995 772 270 3,87 -13,152 7,2
2000 112 1,055 11,768 -21,959 6,8
2001 2,855 -4,479 -2,703 -3,282 -5,7
2002 939 -551 7,149 -6,404 6,2
2004 2,005 8,048 4,131 -22,438 9,4
2005 8,967 13,457 14,908 -32,936 8,4
2007 19,941 833 24,53 -46,831 4,7
2008 17,302 -5,014 24,174 -52,917 0,7
2009 7,032 227 1,94 -24,762 -4,8
2010 7,617 16,083 34,24 -56,325 9,2
2011 13,812 22,204 28,303 -89,16 8,8
2012 9,522 41,012 -19,227 -65,367 2,1
2013 9,269 23,988 -38,794 -79,917 4,2
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2014 5,781 20,114 -15,264 -63,597 2,9
Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanlig1

Buradan hareketle krizlerde sermaye hareketlerinin tetikleyici roliiniin oldugu kanisina
ulasabiliriz. Ote yandan tam tersi durumda ise yani ekonomik biiyiimenin saglandig1
donemlerde, spekulatif ve kisa vadeli nitelik tasiyan bu tiirdeki sermaye hareketlerinin oldukga
oynak ve dalgal1 bir seyir izlemesi sebebiyle, saglanan ekonomik biiytimenin ‘’pamuk ipligine

bagli’’ sekilde gerceklestigini ifade edebiliriz.

5. Sonug

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Turkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini analiz etmeye
yonelik olan ¢alismamizin sonucunda denilebilir ki; Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, ulusal ekonominin adeta “spekiilatif saldir
merkezine” doniistiiriilmesi anlamma gelmektedir. Oyle ki Tiirkiye’ye ydnelen sermaye daha
cok, tiretken sektorlere dogrudan yatirim seklinde olmaktan ziyade, yiiksek faiz-diisiik kur
arbitrajina dayali kisa vadede kazang pesinde kosan bir niteliktedir. Bu baglamda 1989 sonras1
bliyiime oranlarina bakildiginda McKinnon-Shaw yaklagiminda ifade edildigi gibi Tiirkiye
ekonomisi istikrarli bir ekonomik biiylime ivmesi yakalayamamis aksine inisli-¢ikish bir
biiylime siireci yagamistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisi, sermaye giris ¢ikigslarma bagiml
bir yapiya biirlinmiis ve bu sebeple kirilgan bir hal almistir. Zira sermaye girisleriyle birlikte
onemli biiylime trendleri yakalamis, sermaye ¢ikislar1 yasandiginda ise krizlerle karsilagsmistir.
Dolayisiyla sermaye hareketlerinin bu olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak adina adimlar
atilmalidir. Bu ¢ercevede yabanci yatirimceilar sermaye girisi yoluyla iilkede kazandiklari faiz
gelirinden vergi almabilir. ©* Faiz oranlarmi esitleyici vergi’’ adi verilen bu tip bir vergi
uygulamasi yabanci sermayenin baska iilkelere hareket etmesine neden olacaktir. Ancak cari
acigin biliylik Olglide sermaye hareketleri ile finanse edilmesinden dolayr bu politikanin
uygulanmasi rasyonel bir hareket olmayacaktir. Literatiirde bir diger yontem Merkez
Bankasmin agik piyasa islemleri araciligiyla uygulayabilecegi sterilizasyon yontemidir. Fakat
bu yontemin uygulamada ne kadar kullanildig1 ve basarili oldugu da tartigsmalidir.

Nihayet Tiirkiye ekonomisinin sermaye hareketlerine bagimli yapisin1 gidermeye yonelik

politikalar gelistirilmeli ve uygulanmalidir. Zira bu yonde adimlar atilmaz ise bagimsiz
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ekonomi politikalar1 uygulanamayacak ve dolayisiyla tam anlamiyla egemen bir devlet

olmaktan gittik¢e uzaklasilacaktir.
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