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Bu kitapta bulunan makaleler 90’l› y›llar boyunca Türkiye ekono-

misinde ortaya ç›kan ekonomik yap› ve dengesizlikleri ve 1994 ile

2001 y›l›nda yaflanan krizlerin oluflumu ve nedenlerini ele al›yor. Bu

makalelerde yaflanan dengesizlikler ve krizler birikim ve bölüflüm üze-

rindeki etkileri aç›s›ndan inceleniyor.

Kitab›n ders kitab› olarak kullan›lmaya bafllanmas›, beni ikinci

bask›ya Türkiye ekonomisinin 2004 y›l›n› inceleyen bir makale ekle-

mem konusunda teflvik etti. Türkiye ekonomisinin 2004 y›l›nda yaflad›-

¤› geliflmelerden iki tanesi iktisatç›lar aras›nda tart›flma yaratt›. Bunlar-

dan birisi cari aç›klar›n büyümesi, ikincisi ise özel sektör imalat sanayi

yat›r›mlar›n›n artmas›. Genel olarak, bunlardan birincisi ekonomik kriz

göstergesi, ikincisi ise bir yap›sal de¤iflim yafland›¤›n›n göstergesi olarak

alg›lanmaktad›r. Her ikisini de, kitab›n ikinci bask›s›na ekledi¤im ma-

kalede inceleyerek, sürdürülebilirlikleri aç›s›ndan ele al›yorum.

Birinci bask›n›n piyasada kald›¤› süre içinde bana elefltirilerini

ve önerilerini ileten meslektafl, okur ve ö¤rencilerime teflekkür ederim.

Di¤er yandan, 2004 y›l› ile ilgili yapt›¤›m incelemenin orijinal veri,

tablo ve grafiklerine www.nurhanyenturk.net adresinden ulafl›labilir.

±NiQci %aVN²ya gQV|]



Uzun y›llard›r Türkiye ekonomisi dersi veriyorum. Bu süre için-

de oluflan bilgi ve birikimi, genç meslektafl›m Özgür Kayal›ca’n›n kat-

k›s› ile Türkiye ekonomisinin güncel-yap›sal incelemesini yapan 14

derslik bilgisayar sunumu haline getirdik. Türkiye ekonomisi dersi ve-

ren meslektafllar›m bu sunumlara ayn› adresten ulaflabilirler.

Nurhan Yentürk
Haziran 2005

[iY ikinci bask›ya önsöz



Bu kitapta 90’l› y›llar boyunca Türkiye ekonomisinde ortaya ç›kan

ekonomik yap› ve dengesizlikler; yaflanan krizlerin oluflumu ve ne-

denleri; bunlar›n birikim ve bölüflüm üzerindeki etkilerini inceledi¤im

makalelerim yer al›yor.

Kitaptaki makalelerin ilk befl tanesi Türkiye’de 1994 ve 2000’-

de yaflanan iki ekonomik krizi, bunlar›n uygulanan IMF politikalar› ve

Türkiye’de baflvurulan di¤er ekonomi politikalar› ile iliflkisini, ikinci

befl tanesi ekonomik krizin yat›r›mlar ve ülkenin uzun dönemli reka-

bet gücü üzerindeki etkilerini, son befl tanesi ise daha önceki makale-

lerde ele al›nan konular›n çeflitli geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan in-

celenmesini kapsamaktad›r. Bu makalelerimde sordu¤um sorular ve el-

de etti¤im bulgular bir kitap oluflturacak kapsam ve kurguya ulafl›nca,

yabanc› dilde yay›mlanm›fl olanlar›n Türkçe bas›lmas›n›n yan›s›ra, tü-

münün bir arada yay›mlanmas›n›n Türkiye’de yaflanan ekonomik

krizlerin nedenleri ve sonuçlar›na yönelik tart›flmalara ›fl›k tutabilece-

¤ini düflündüm.

Kitaptaki makalelerimin bir k›sm› ortak yaz›ld›. Birlikte çal›fl-

maktan hep zevk ald›¤›m de¤erli meslektafllar›m ‹TÜ ‹flletme Fakülte-

%iUiQci %aVN²ya gQV|]



si’nden Prof. Dr. Burç Ülengin’e ve ayn› fakülteden Doç. Dr. Özlem

Onaran’a, Yap› Kredi Bankas› Kurumsal ve Ekonomik Araflt›rmalar

Yönetimi’nden Dr. Ahmet Çimeno¤lu’na katk›lar› için teflekkür ede-

rim. De¤erli meslektafllar›m Soli Özel, Fuat Keyman ve Deniz Vardar’a

katk›lar›ndan dolay› teflekkür borçluyum.

Bu makalelerin önemli bir k›sm› iki çal›flma grubunda tart›fl›ld›

ve flekillendi. Bunlardan birincisi Paris-I Sorbonne Üniversitesi, IEDES

Ekonomik Araflt›rmalar Merkezi’nin Yap›sal Uyum Politikalar›, Bölü-

flüm ve Yat›r›mlar isimli uluslararas› çal›flma grubu, ikincisi ‹TÜ, OD-

TÜ, Bilkent ve SBF’de görevli de¤erli hoca ve meslektafllar›mdan olu-

flan Ekonomi Politikalar› Çal›flma Grubu. De¤iflik isim ve biçimler al-

t›nda çal›flmalar›n› sürdüren her iki çal›flma grubu üyelerinin katk›la-

r›n› minnetle an›yorum.

Kitab› yay›na haz›rlayan ‹stanbul Bilgi Üniversitesi Yay›nlar›

Yay›n Yönetmeni Fahri Aral’a, sayfa uygulamas›n› gerçeklefltiren Ma-

raton Dizgievi’nden Hüsnü Abbas’a, beflinci ve dokuzuncu makaleleri

tercüme eden Bilgi Üniversitesi Ekonomi Bölümü asistanlar›ndan Ha-

le Akay ve Eylem Gevrek’e teflekkür ederim.

Özel teflekkürüm, sonsuz desteklerinden dolay› aileme ve arka-

dafllar›ma ve sorduklar› sorularla çal›flmam› teflvik eden sevgili ö¤ren-

cilerime...

Nurhan Yentürk
Ekim 2003
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Türkiye ekonomisinde 1990’l› y›llardan günümüze iki büyük eko-

nomik kriz yaflanm›flt›r. 1980 öncesinde yaflanan krizler de dikka-

te al›nd›¤›nda Türkiye ekonomisinin tarihi, bir krizden di¤erine geçifl

süreçleri olarak incelenebilir ve bir “ekonomik krizler tarihi” olarak

adland›r›labilir. Bu krizler sadece ekonomik gerekçelere dayanm›yor-

sa da, ekonomi alan›nda kendini gösteren önemli sonuçlar do¤uruyor.

Bu kitapta yer alan makaleler, Türkiye ekonomisinde (ve birçok gelifl-

mekte olan ülkede) 1990 sonras›nda uygulanan ekonomi politikalar›-

n›n teorik temellerine, ekonominin yönetim flekline, bunlar›n ekono-

mik yap›da ortaya ç›kard›¤› de¤iflikliklere ve yaflanan krizler üzerinde-

ki etkilerine ›fl›k tutmak amac›ndad›r. Ekonomide yaflanan krizler ve

birikim, büyüme ve bölüflüm üzerinde ortaya ç›kan olumsuz geliflme-

lerle mücadele etmek için etkili olabilecek k›sa-orta vadeli çözümler

bu makalelerin kapsam› içindedir. Kitab›n bu ikinci bask›s›nda ayr›ca

2004 y›l› ekonomik geliflmeleri de yer almakta ve özellikle yaflanan

büyük cari aç›klar›n neden oldu¤u dengesizlik ve olas› sonuçlar› ele

al›nmaktad›r.

1990’l› y›llar ele al›nd›¤›nda siyasi, ekonomik ve kültürel alanlar-
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da yaflanan en keskin olgunun küreselleflme oldu¤unu söyleyebiliriz. Kü-

reselleflmenin ekonomi alan›ndaki etkileri olarak ülkeleraras› mal ticare-

tine oranla finansal ak›mlar›n kazand›¤› yo¤unluk ve IMF politikalar›n›n

genifl çapta sorgulanmas›na yol açacak kadar üst üste gelen ve farkl› eko-

nomik yap›ya sahip birçok geliflmekte olan ekonomiyi sarsan krizleri

saymam›z gerekir. Özellikle geliflmekte olan ülkelerin ekonomik yap›la-

r›n› ve Türkiye ekonomisini etkilemesi ba¤lam›nda ele ald›¤›m›zda, kü-

reselleflmenin çok boyutlu özelliklerinden süzgecin üzerinde kalanlar,

farkl› ülkelerde yaflayan insanlar aras›ndaki ekonomik iliflkilerin, döviz

ifllemlerinin ve sermaye hareketlerinin art›yor olmas›d›r. Ama belki de

ekonomik aç›dan en önemli etkisi ulus-devletin uygulayabilece¤i ekono-

mi politikalar›n›n bafltan afla¤› de¤ifliyor olmas›d›r. Gerçekten de küresel-

leflme, piyasa ve ulus-devletin ekonomiyi yönetme sürecindeki iliflkilerini

önemli ölçüde de¤ifltirmifltir ve bu de¤ifliklik finansal sermaye lehine, üre-

tim ve birikim olanaklar›n›n aleyhine bir süreç yaflanmas›na neden ol-

maktad›r. Di¤er yandan toplumsal dayan›flma ve bölüflümü dengeleme-

ye yönelik kurumlar› zay›flatmakta ya da ortadan kald›rmaktad›r.

Türkiye ekonomisinin geliflimi birikim ve bölüflüm çerçevesinde

ele al›nd›¤›nda, en baflta finansal küreselleflmenin etkilerinin de¤erlen-

dirilmesi ön plana ç›kmaktad›r. Birikim aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, dünya

finansal piyasalar›nda ulafl›lan ifllem hacminin sanayiye dayal› üretim

ve birikim olanaklar› üzerindeki y›prat›c› etkisi dikkat çekici olmakta-

d›r. Bölüflüm aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, küresel güçlü bir rantiye ç›karla-

r›n›n oluflmas› ile finansal geliflmelerin bafl›n› çekti¤i bir spekülasyon

ortam›n›n belirleyici hale geldi¤i görülmektedir.

1990’l› y›llar boyunca Latin Amerika’dan Rusya’ya ve Güney

Do¤u Asya’ya kadar farkl› ekonomik yap›ya sahip, güçlü ve zay›f fark-

l› noktalar› bulunan birçok geliflmekte olan ülkede yaflanan krizler,

spekülatif karakterli finansal sermaye ak›mlar›n›n ülkelerin ekonomik

yap›lar›n› istikrars›z ve k›r›lgan hale getirdi¤ini göstermifltir. O neden-

le, bu kitab›n makalelerinde oldu¤u gibi, birikim ve dengeli bölüflümü

öne ç›karan her türlü iktisadi inceleme ve politika önerisi 1990’lardan

itibaren yaflanan geliflmeler aras›ndan finansal küreselleflmeyi, özellik-

� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u



le uluslararas› finansal mobiliteyi dikkate almal›d›r ve uygulanmaya

çal›fl›lan iktisat politikalar›n›n en önemli problemati¤i ise ekonomiler-

de ortaya ç›kan “gazino kapitalizmi”ne yönelme e¤iliminin engellen-

mesi olmal›d›r.

Kitab›n makalelerindeki inceleme konular›ndan, ortaya at›lan

sorulardan ve elde edilen bulgulardan da anlafl›laca¤› gibi, küresellefl-

meyi bir realite olarak kabul etmekle beraber, küreselleflmenin ekono-

mik/finansal boyutunun birikim ve bölüflüm üzerinde olumsuz etkiler

yaratt›¤›na inanan birçok iktisatç›dan biriyim. Yaratt›¤› sonuçlara ba-

k›l›nca küreselleflmenin ciddi bir elefltiri süzgecinden geçirilmesi gerek-

ti¤ini, bu nedenle ekonomide birikim olanaklar›n› art›rmak, dengeli

bölüflümü gelifltirmek ve ortaya ç›kan di¤er ekonomik sorunlar› dü-

zeltmek yönünde uygulanacak politikalar üzerine düflünmenin ve yeni

etkin politikalar üretmenin mümkün ve gerekli oldu¤u kan›s›nday›m.

Ancak bu politikalar›n ulusal olmak kadar uluslararas› iflbirli¤ini de

içermesi gerekti¤i, ulus-devletin zay›flat›lmas› ya da güçlendirilmesi

ikileminin ötesine götürülebilmesi ve devletin ya da piyasan›n ç›karla-

r›n›n korunmas› çerçevesine s›k›flt›r›lmamas› gerekti¤i görüflündeyim.

Toplumsal iliflkilerden ve güç dengelerinden ba¤›ms›z bir özne

olarak kabul edilemeyecek olan (güçlü bir) ulus-devletin mutlaka biri-

kim ve dengeli bölüflümden yana hareket etmesi de beklenemez. Hat-

ta üretim ve birikim olanaklar›n›n art›r›lmas›n› sa¤layabilecek araçlar-

la donanm›fl güçlü ve bunu ön planda tutan bir ulus-devletin dengeli

bölüflümü tümüyle göz ard› etmesi de mümkündür. Çünkü üretim ala-

n›n›n kendisi homojen bir toplumsall›¤› temsil edemez ve üretim ola-

naklar›n›n art›r›lmas› çabalar› ile dengeli bölüflümü mutlaka eflanl›

olarak sa¤layamaz. Di¤er yandan kapitalist piyasa ekonomisinin ser-

best iflleyiflinin, rekabetçi bir ortam yaratmaya yönelik etkin bir teflvik

unsuru oldu¤unu kabul etmekle beraber, ekonomik istikrars›zl›k, den-

gesizlik, eflitsizlik ve fiziki ve insan sermayesinin düflük düzeylerde kul-

lan›lmas› gibi sonuçlar› oldu¤unu dikkate almak gerekmektedir.1

girifl: türkiye ekonomisi ve kriz gelene°i �

1 Piyasa ekonomisinin ortaya ç›kard›¤› sonuçlar›n ayr›nt›l› olarak, birçok yönüyle tart›fl›ld›¤› ve eflit-

likçi politika önerilerinin de¤erlendirildi¤i bir derleme için bkz. Baker, Epstein ve Pollin, 1998.



Yapt›klar› çal›flmalarla, üretim-birikim olanaklar›n› art›rmaya,

bunun yan› s›ra mutlaka dengeli bölüflümü sa¤lamaya yönelik politika-

lar› ön plana ç›karan ve küreselleflmenin ekonomi üzerindeki olumsuz

etkileri konusunda görüfl birli¤inde olan iktisatç›lar aras›nda birçok

görüfl farkl›l›¤› da mevcuttur.� Ekonomi alan›nda ortaya ç›kan bu ko-

nular flu sorular ile somutlaflt›r›labilir: 1990’l› y›llarla beraber ortaya

ç›kan eflitsizlik, rantiye ve spekülatif kazanç elde eden kesimin geliflme-

si ve reel sektörün daralmas›nda, yaflanan ekonomik krizlerde ulusla-

raras› faktörlerin ve IMF’nin rolü ve pay› nedir, yerli faktörlerin ve po-

litikalar›n rolü ve pay› nedir? Uluslararas› finansal ak›mlar›n yaratt›¤›

çalkant›lar› ve istikrars›zl›¤› azaltmak için uluslararas› koordinasyonun

üretece¤i iktisat politikalar›n›n beklenmesi mi gerekmektedir yoksa

yerli hükümetlerin bu sorunlar karfl›s›nda iyi tasarlanm›fl ve etkin po-

litikalar uygulamalar› mümkün müdür? Küreselleflmenin eriflti¤i bu

düzeyde, hükümetlerin birikim ve dengeli bölüflümü desteklemek ama-

c›yla kullanabilecekleri araç ve baflvurabilecekleri politikalar nelerdir?

Bu sorulara kitaptaki makalelerde cevap bulmak mümkün ola-

cakt›r. Kitab›n bu girifl yaz›s›nda, kitapta yer alan makalelerin incele-

di¤i konu, elde etti¤i bulgu ve önerdi¤i politikalara girifl yapmak ama-

c›yla bu makaleler aras›nda bir gezinti yap›lmakta, böylece okuyucu-

ya yol göstermek amaçlanmaktad›r. Bu gezinti iki bafll›k alt›nda der-

lenmifltir: IMF politikalar›n›n iktisadi temelleri ve sonuçlar›, 1990’l›

y›llarda geliflmekte olan ekonomilerde ortaya ç›kan ekonomik gelifl-

meler, Türkiye’deki iktisadi yap›, uygulanan politikalar›n (ve uygula-

yan politikac›lar›n) etkileri ve ekonomi politikas› önerileri.

� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u
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ayr›flt›r›ld›¤› bir çal›flma için bkz. Keyman, 2002.



IMF YAPISAL UYUM POL‹T‹KALARI
VE GEL‹fiMEKTE OLAN ÜLKELER

IMF Politikalar›n›n Dayanaklar›
IMF’nin yap›sal uyum politikalar›, neo-klasik ekonomik modellerden tü-

retilmifl politikalara geliflmekte olan ülkelerin de¤iflik sosyoekonomik ya-

p›lar›n›n yüzeysel olarak ilifltirilmesi üzerine kuruludur. Özellikle finansal

serbestleflme ile ilgili, IMF’nin geliflmekte olan ülkelere yapt›¤› önerilerin

neo-klasik temellerine bakarsak flu önermeleri ön planda görebiliriz:

• Uluslararas› sermaye piyasalar›, küresel tasarruflar›, nerede

olursa olsun en üretken yerlerde de¤erlendirir, bunun için be-

lirsizlikleri azaltacak bilgiyi sa¤lar. Dolay›s›yla finansal piyasa-

lar etkin çal›fl›r, tasarruflar küresel ölçekte da¤›l›r ve faiz oran-

lar› ile yat›r›mlar›n getiri oranlar› eflitlenir. Finansal piyasalar

finansal araçlar› art›r›r, kredi maliyetlerini düflürerek yat›r›m-

lar için kullan›lacak kaynaklar› ço¤alt›r.

• Sermaye serbestisi, bir ülkenin ekonomik performans›n› top-

lam yat›r›mlar›n yabanc› tasarruflar sayesinde yükselmesi yo-

luyla art›rabilir. Yerli sermaye miktar› yetersiz olan ülkeler,

yerli tasarruflar› art›rmaya çal›flmak yerine, yurtd›fl› sermaye

piyasalar›ndan kaynak bularak yat›r›mlar› ve dolay›s›yla eko-

nomik büyümeyi sa¤layabilir.

• Bütçe aç›¤› ortadan kald›r›lmal›d›r çünkü tasarruflar yat›r›m-

lar› belirler. Bütçe aç›¤› negatif kamu tasarrufu anlam›na gel-

mektedir, bu da ortalama tasarruflar› düflürücü, dolay›s›yla

yat›r›mlar için kullan›lacak kaynaklar› azalt›c› etki yapmakta-

d›r. Kamu fazlas›, vergileri art›rarak de¤il harcamalar› k›sarak

sa¤lanmal›d›r çünkü artan vergiler özel tasarruflar› düflüre-

cektir. Özellikle kamu istihdam›n›n ve personel harcamalar›-

n›n düflürülmemesi ve kamuya dayal› sosyal güvenlik sistemi-

ne kaynak aktar›lmas› özel tasarruflar›, dolay›s›yla yat›r›mla-

r› ve büyümeyi azalt›c› etki yapar.

girifl: türkiye ekonomisi ve kriz gelene°i �



• Ücretlerin düflürülmesinin bir di¤er gere¤i de yüksek oldu¤u

iddia edilen ücretlerin yat›r›mlar üzerindeki olumsuz etkisidir.

Gelirin sermaye lehine da¤›l›m› ve ücretin gelirden ald›¤› pa-

y›n düflük olmas› yat›r›m e¤ilimini art›racakt›r, çünkü eme¤in

gelirden ald›¤› pay›n artmas› yat›r›mlarda maliyet art›r›c› etki

yaratacakt›r. Bu etki ise talep etkisinden daha önemlidir. Bu

nedenle ücretlerin düflürülmesi kâr beklentilerini gelifltirerek

yat›r›mlar› art›racakt›r.

• Enflasyonun nedeni parasal tabandaki genifllemedir. Bu ne-

denle merkez bankalar›n›n para kurulu olarak ifllev görmeye

bafllad›¤› istikrar programlar›nda parasal tabandaki geniflle-

me sadece net d›fl varl›klar›n girifline ba¤lanarak enflasyon en-

gellenmifl olur, çünkü net d›fl varl›k giriflindeki art›fl kadar ge-

niflleyen parasal taban, ülkedeki üretim olanaklar› artaca¤›

için, para talebi do¤uracakt›r, bu da enflasyona engel teflkil

eder.

Yukar›daki ana ak›m› temsil eden görüfllere karfl› olarak, birçok

elefltirel yaklafl›m ve görüflün iktisat yaz›n›nda bulunmas›n›n yan›s›ra,

geliflmekte olan ülkelerde ortaya ç›kan ve yukar›da say›lan kabulleri

do¤rulamayan olgular bulunmaktad›r. Bu kitab›n birçok makalesinde

yukar›da aktar›lan IMF önerileri ve bunlara yöneltilen elefltiriler tart›-

fl›lmakta ve bu politikalar›n Türkiye ekonomisi üzerindeki sonuçlar›

ele al›nmaktad›r. Örne¤in finansal serbestlikle birlikte, faiz oranlar›n›n

düflmedi¤i (makale 4 ve 5), yabanc› tasarruflar›n yurtiçi yat›r›mlar için

kaynak oluflturmaktan uzak oldu¤u (makale 4, 6 ve 9) ve kredi mali-

yetinin düflmedi¤i (makale 4 ve 6) gösterilmektedir. Ayr›ca yurtiçi ta-

sarruflar›n yükseltilmesi politikalar›n›n yat›r›mlar› ve büyümeyi art›r-

makta yeterli olmad›¤› (makale 7), ücret azalmas›n›n yat›r›mlar› teflvik

etmedi¤i (makale 8 ve 10), finansal serbestli¤in ticarete konu olmayan

sektörlerin yat›r›mlar›n› teflvik etti¤i (makale 6 ve10), para kurulu

benzeri uygulamalar ile istikrar kazanma çabalar›n›n her zaman müm-

kün olmad›¤› (makale 2 ve 3) Türkiye için ortaya konmaktad›r.
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1990’l› Y›llar›n Geliflmekte Olan Ülke Ekonomilerine Etkileri
1990’l› y›llar›n finansal serbestlik ortam›n›n geliflmekte olan ülkeler

üzerindeki iktisadi etkilerine ülke örneklerini inceleyerek bakmak Tür-

kiye’deki ekonomik dengesizlik ve krizlerin genel ve özel nedenlerinin

ayr›flt›r›lmas›nda yararl› olacakt›r: Uluslararas› sermaye hareketleri

1990’l› y›llarda yön de¤ifltirerek geliflmekte olan ülkelere do¤ru yönel-

mifltir. 1990’l› y›llarda sermaye hareketlerinin gösterdi¤i bir di¤er de-

¤ifliklik ise geliflmekte olan ülkelere giren sermayenin uzun dönemli

sermaye giriflinden çok, portföy yat›r›m› ya da k›sa dönemli sermaye-

de yo¤unlaflmas›d›r.� Bu de¤iflim birçok geliflmekte olan ülkenin gös-

tergelerine çok net olarak yans›maktad›r.

Sermaye girifllerindeki bu art›fllar›n geliflmekte olan ekonomiler

üzerinde çeflitli etkileri bulunmaktad›r.4 Sermaye girifllerinin rezerv bi-

rikimi ve sermaye kaç›fl› olmad›¤› durumlarda, cari aç›¤›n finansma-

n›nda kullan›ld›¤› bilinmektedir. Bir di¤er deyiflle, afl›r› sermaye girifli

cari aç›¤›n büyümesine ve yerli paran›n de¤erlenmesine yol açmakta-

d›r. Bu sonuç istisnas›z olarak sermaye girifli yaflanan ülkelerde ortaya

ç›km›flt›r. Yerli paran›n de¤er kazanmas› bu ülkelerde, ilk elde, imalat

sanayiinin rekabet gücünü azalt›c› bir rol oynam›flt›r. Ayn› flekilde it-

halat›n ucuzlamas› yurt içinde ithal ürünlerle rekabet eden imalat sa-

nayii sektörlerini zay›f düflürmüfl ve imalat sanayii üretiminde bir da-

ralmayla sonuçlanm›flt›r.5 Faiz oranlar›n›n ve kamu aç›¤›n›n yükselme-

si ortaya ç›kan di¤er olumsuzluklardand›r. Geliflmekte olan ülkelerin

dünya ekonomisi ile eklemlenmelerinde ortaya ç›kan en önemli sonuç

d›fl borçlar›ndaki afl›r› art›flt›r. Eklemlenmenin bu sonucu 1990 öncesi

kadar sonras› için de geçerlidir. Ancak bu geliflme, 1990 sonras› gelifl-

mekte olan ülkelere cari aç›klar›n›n gerektirdi¤inden daha fazla mik-

tarda sermaye girmesi ile d›fl borçlar›n art›fl h›z›n› yükseltmifltir.

girifl: türkiye ekonomisi ve kriz gelene°i �

3 Bu geliflmenin nedenleri kitab›n 4 ve 5. makalelerinde tart›fl›lmaktad›r.

4 Sermaye girifllerinin ekonomi üzerindeki etkileri kitab›n 4. makalesinde bir model çerçevesinde

ayr›nt›l› olarak ele al›nmaktad›r.

5 Spekülatif sermaye girifllerinin 14 geliflmekte olan ülkenin yat›r›mlar› üzerindeki etkileri kitab›n

14. makalesinde yer almaktad›r.



Özetle, uluslararas› rekabet gücünde bir daralma ve sanayilerin-

de bir gerileme/duraklama süreci ile birleflen afl›r› borçlanma olgusu ge-

liflmekte olan ülkelerden yurtd›fl›na yap›lacak kaynak transferinin boyu-

tunu her zamankinden daha çok art›racakt›r. Bu olgu geliflmekte olan

ülkelerin geleceklerinin ciddi bir ipotek alt›na girmesi demek olacakt›r.

Bu borçlar›n ödenmesini garanti alt›na almaya çal›flan IMF’nin

önerdi¤i politikalar ise ödemeler dengesinde cari fazla ve bütçede bi-

rincil fazlad›r. Cari fazla için yerli paran›n de¤er kayb› ve düflük ücret

en temel uygulamad›r. Bu uygulama ayn› nitelikteki iflgücünün gelifl-

mifl ülkelere göre daha ucuza istihdam edilmesi ya da ucuz iflgücünün

istihdam edildi¤i sektörlerde rekabet gücü kazan›lmas› ile sonuçlan-

maktad›r. Bütçe birincil fazlas› ise faiz ödemelerinin sürmesi, bunun

d›fl›ndaki kesimlere transferlerin, sosyal amaçl› harcamalar›n ve yat›-

r›m harcamalar›n›n durdurulmas› anlam›na gelmektedir. Tüm bu uy-

gulamalar›n, ülkenin sosyal dokusu ve kesimler aras› bölüflüm denge-

si üzerinde olumsuz etkisi bulunmaktad›r.

Geliflmekte olan ülkelerin afl›r› d›fl borca ve bu borçlar› ödemek

için ucuz iflgücü ve çözülmüfl bir sosyal yap›ya mahkum olduklar› söy-

lenebilir. IMF’nin borç vermek için önkoflul olarak sürdü¤ü bu politi-

kalar geliflmekte olan ülkelerin d›fl borçlar›n› ödemelerini garanti alt›-

na alma çabas› olarak tan›mlanabilir. IMF’nin bu politikalar› empoze

etmesinde dayand›¤› rasyonel ise, geliflmekte olan ülkelerin d›fl borçla-

r›n› ödemedikleri takdirde dünya finansal sisteminin çöküntüye u¤ra-

yabilece¤idir. Bu yaklafl›m, dünya finansal sisteminin geliflmekte olan

ülkeler üzerinde yaratt›¤› olumsuz sonuçlar›n telafi edilmesi ya da

bunlar›n yeniden yaflanmamas› için reformlar yap›lmas› gibi önerileri

ise göz ard› etmekte ve görmezlikten gelmektedir.

Halbuki, 1990’›n ikinci yar›s›ndan sonra ekonomik yap›lar› ve

temel göstergeleri önemli farkl›l›klar gösteren birçok geliflmekte olan

ülkenin ard› ard›na kriz yaflamaya bafllamalar› ve krizlerle ilgili yap›-

lan çal›flmalar›n sermaye hareketlerindeki serbestli¤in kriz üzerindeki

katk›s›n› dile getirmeleri, sermaye hareketlerinin kontrolü konular›n-

da önemli bir tart›flman›n yeniden bafllamas›na neden olmufltur. Son
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krizlerden sonra yap›lan çal›flmalar sermaye hareketlerinin k›s›tlanma-

s›, kontrolü, regüle edilmesi, yeni ulusal ve uluslararas› kurumlar›n ya-

rat›lmas› konular›nda çok say›da öneri ortaya at›lmaktad›r.6

Di¤er yandan, geliflmekte olan ülkelerin spekülatif sermaye gi-

rifllerinden etkilenme düzeyleri, uygulanan ulusal politikalara göre

farkl›l›k göstermektedir. Sermaye giriflleri karfl›s›nda pasif politikalar

uygulayan ülkelerde yerli paran›n daha çok de¤erlendi¤i, bu ülkelerde

cari aç›¤›n daha çok büyüdü¤ü söylenebilir. Ayr›ca politikac›lar›n k›sa

dönemli sermaye girifllerine ve k›sa dönemli borçlanmaya güvenip ca-

ri harcamalar› art›rd›¤› ülkelerde, k›sa dönemli sermaye giriflleri ve

spekülatif sermayeye ba¤›ml›l›k daha da yükselmektedir.

Spekülatif sermaye girifllerinin h›zla geliflmekte olan ülkelere

yöneldi¤i y›llarda, tüketim patlamas›n› daha da körükleyecek olan ka-

munun cari ve transfer harcamalar›nda art›fl, bankac›l›k ve finans sek-

töründe kurals›zl›k ve denetimsizlik, faiz gelirlerinin vergilendirilme-

mesi gibi uygulamalar afl›r› sermaye giriflinin ve IMF’nin önerdi¤i po-

litikalar›n yaratt›¤› tahribat›n azd›r›lmas› sonucunu do¤urmaktad›r.

K›sa dönemli d›fl borca dayal› “büyüme/fliflirme” politikalar› daha son-

raki y›llarda daralma ve özellefltirme yolu ile elden ç›kar›lan kamu var-

l›klar› dahil, yurtd›fl›na kaynak transferi ile sonuçlanmaktad›r. Bir bafl-

ka deyiflle, k›sa dönemli d›fl borca dayal› “Lale Devri” uygulamalar›

daha sonraki y›llarda lalelerle birlikte, lale so¤anlar›n›n da yurtd›fl›na

gönderilmesine neden olmaktad›r.

Türkiye ekonomisinde uygulanan bu k›sa erimli, gelirinden çok

harcama politikalar›, zaten neo-klasik temelli IMF uygulamalar› ile

pekiflen dengesizliklerin iyice güçlenmesine neden oldu. Uygulanan po-

litikalar sonucu artan borç servisinin yerine getirilmesi, d›fl borç yükü-

nün azalt›labilmesi için IMF’nin önerdi¤i politikalar çok aç›k: Sosyal,

cari ve yat›r›m harcamalar› düflürülerek ve vergiler art›r›lmayarak ka-

mu hesaplar›nda birincil fazla verilecek, di¤er yandan cari aç›¤›n azal-
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t›labilmesi için ihracat art›r›lacak, bunun için uluslararas› rekabet gü-

cüne eriflilene kadar ucuz iflgücüne dayan›lacak.

Bu politikalar›n alternatifleri nelerdir? Kitapta, 1990’l› y›llar-

da uygulanan politikalar›n ekonomide yaratt›¤› dengesizlikler ve

krizler üzerindeki etkileri incelenirken, her makalede, ele al›nan ko-

nunun çerçevesine ba¤l› olarak alternatif politika önerileri ortaya

at›lmaktad›r.

ALTERNAT‹F POL‹T‹KA ÖNER‹LER‹
K›sa dönemli sermayenin s›n›rlarafl›r› dolan›m›n›n çok artmas›, spekü-

latif sermaye hareketlerinin dünya ticaret hacminin çok üzerinde sey-

retmesi, farkl› ekonomik yap› ve özellikteki birçok geliflmekte olan ül-

kenin krizler yaflamas› karfl›s›nda, uluslararas› düzeyde kurumsal re-

formlar›n yap›lmas›, yeni uluslararas› kurumlar›n yarat›lmas› ve/veya

IMF’nin dönüfltürülmesi önerileri ön plana ç›kmaktad›r. Bu reformla-

r›n amac› borç verenlerin afl›r› risk almalar›n› ve finansal piyasalarda

afl›r› spekülatif ataklar›n ortaya ç›kmas›n› engellemek olmal›d›r. Di¤er

yandan bu reformlar›n amac› küresel sermaye piyasas›n›n daha yak›n-

dan izlenmesi, düzenlenmesi ve kontrolü ifllevlerini yüklenebilecek ku-

rumlar›n yarat›lmas› olmal›d›r.

Afl›r› ataklar›, arbitraj ifllemlerini, döviz spekülasyonunu ve afl›-

r› risk alan ifllemleri kanalize eden kurum ve piyasalar›n, bu ifllemler

sonucu ortaya ç›kan ekonomik krizlerin maliyetinden pay almalar› du-

rumunda, bu tür ifllemleri yapmak cayd›r›c› hale gelebilir. Bu da ulus-

lararas› koordinasyonu ve kurumlar› gerektirmektedir.

Yaflanan bunca krize ve ekonomik çalkant›ya ra¤men, uluslara-

ras› düzeyde reformlar›n yap›lmas›, dünya siyasi arenas›ndaki geliflme-

lerle çok ilgilidir. Fakat küreselleflmenin olumsuz etkilerinin yeni ku-

rumlar taraf›ndan düzeltilmesini beklemekten baflka uygulanabilecek

politikalar vard›r. Gerek IMF politikalar›n›n, gerek Türkiye’de uygu-

lanan politikalar›n tart›fl›ld›¤› bu kitab›n makalelerinde, ayr›ca birçok

politika önerisine yer verilmektedir. Bu politikalar› özetle ve en genel

hatlar›yla aktarabilmek için, afla¤›da, kitab›n makaleleri üç bafll›k al-

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u



t›nda tan›t›lmaktad›r: Birinci bafll›kta krizin ortaya ç›k›fl nedenleri ve

buna karfl› baflvurulabilecek politikalara, ikinci bafll›kta finansal küre-

selleflmenin yat›r›mlar üzerindeki olumsuz etkileri ve buna karfl› bafl-

vurulmas› gereken politikalara ve üçüncü bafll›kta ülke örneklerinden

ve karfl›laflt›rmalar›ndan ç›karsanabilecek dersler ve politikalara girifl

yap›lmaktad›r.

Krize Kilitlenmek: Türkiye Ekonomisinin
Çeyrek Yüzy›ll›k Yolculu¤u
Birinci makalede, 2004 ekonomik durumu ile ilgili önemli iki tart›fl-

maya ›fl›k tutulmaya çal›fl›lmaktad›r. Bunlardan birincisi, yaflanan cari

aç›¤›n krizin habercisi olarak kabul edilip edilmeyece¤idir. Kitab›n bu

makalesinde, cari aç›¤›n GSMH’ya oran›n›n % 5 olmas›n›n tek bafl›na

bir krizin habercisi olarak kabul edilmeyip, bu aç›¤›n nas›l finanse

edildi¤inin incelenmesi gerekti¤i yaklafl›m› kabul edilmektedir. Türki-

ye’de ekonominin 2004 y›l›nda karfl› karfl›ya oldu¤u cari aç›¤›n d›fl

borç yaratan sermaye girifller ile finanse edildi¤i kitab›n birincisi ma-

kalesinde gösterilmektedir. Benzeri geliflmekte olan ülkelerde de görül-

dü¤ü gibi, bu olgu cari aç›klar›n sürdürülebilirli¤ini sarsmaktad›r. Di-

¤er yandan, cari aç›¤a etki eden yap›sal faktörlerin ne oldu¤u incele-

nerek son y›llarda sa¤lanan büyük ihracat art›fl›na ra¤men cari aç›¤›n

artmas›nda en önemli etkenin ihracat›n ithalata ba¤›ml›l›¤› oldu¤unu

öne at›lmakta ve son yay›mlanan 1998 girdi-ç›kt› tablolar›na dayal›

bir analiz ile bu konuya aç›kl›k getirilmektedir. Elde edilen sonuçlara

göre, son y›llarda ihracat› en h›zl› artan yat›r›m mal› sektörlerinin it-

halata ba¤›ml›l›¤› çok yüksektir ve gittikçe yükselmektedir. Cari fazla

vermek, özellikle ithalat› azaltmak için TL’nin de¤er kaybetmesi gere-

¤i ekonomideki dengeleri hep b›çak s›rt›nda tutmaktad›r. Birinci ma-

kalede cevap verilmeye çal›fl›lan ikinci önemli güncel tart›flma, Türki-

ye ekonomisinde 25 y›ldan beri ilk kez özel sektör imalat sanayi yat›-

r›mlar›n›n GSMH’ya oran›n›n % 6’n›n üzerinde gerçekleflmesinde et-

kili olan faktörlerin neler oldu¤u ve bu geliflmenin sürdürülüp sürdü-

rülemeyece¤idir. Elde edilen sonuca göre sabit sermaye yat›r›mlar›n›n
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2004 y›l›nda yakalam›fl oldu¤u ivmenin sürdürülebilir olup olmad›¤›-

n›n cevab› ise yine d›fl kaynak bulunabilirli¤i noktas›nda t›kanmakta-

d›r, çünkü özel sektör imalat sanayiinin yat›r›mlar›n› sürdürebilmesi

için özel sektör tasarruflar›n›n özel sektör yat›r›mlar›na yönlendirile-

bilmesi gereklili¤i, kamunun aç›¤›n› ve tasarruf-yat›r›m fark›n› kapa-

mak için sürekli d›fl kaynak bulabilmesini gerektirmektedir. Özel sek-

törün kaynak bulunabilirli¤i yan› s›ra yat›r›mlar›n› kârl› k›lan olumlu

konjontürün ba¤l› oldu¤u iki temel faktör vard›r. Makalenin bulgula-

r›na göre bunlar verimlilik art›fl›na ra¤men düflük ücret ve girdi mali-

yetlerini ucuzlatan de¤erli TL’dir. Makalede bu iki faktörün de kal›c›

olduklar›n›n sorgulanabilece¤i sonucuna ulafl›lmaktad›r.

‹kinci makalede, 2001 y›l›nda uygulanmaya çal›fl›lan Güçlü

Ekonomiye Geçifl program›n›n baflar›ya ulaflmas›nda en temel unsur-

lar olarak görülen ihracat› art›rma ve ithalat› azaltmaya yönelik poli-

tikalar›n k›sa dönemli sonuçlar verebilece¤i öne sürülmekte, di¤er yan-

dan ihracat ve ithalat alt sektörlere göre incelendi¤inde bu alt sektör-

lerin ya döviz kuru ya da büyüme gibi farkl› faktörlerin etkisi alt›nda

oldu¤u ele al›nmaktad›r. Makalede ihracat›n yap›sal bir rekabet gücü

kazanmas›na ve ithalata ba¤›ml›l›¤›n›n düflmesine yönelik politikalar

uygulanmadan uzun soluklu bir d›fl ticaret fazlas›n›n sa¤lanamayaca-

¤› sonucuna var›lmaktad›r.

Üçüncü makalede, 1999 y›l› sonunda uygulamaya konulan ve

nominal çapa uygulamas›na dayal› istikrar program› de¤erlendiril-

mektedir. Ayr›ca bu makalede, 2000 ve 2001 y›llar›nda yaflanan iki

krizin nedenlerinin tart›fl›lmas›na ve bu tür istikrar programlar›nda or-

taya ç›kan sorunlar ve bunlar›n karfl›s›nda baflvurulabilecek politika-

lara yer verilmektedir. Nominal çapaya dayal› istikrar programlar› uy-

gulayan geliflmekte olan ülkelerde görülen tüm sorunlar›n Türkiye’de

de kendini gösterdi¤i ele al›nmaktad›r. Di¤er yandan, program›n dikte

etti¤i baz› uygulamalar›n d›fl›nda, ortaya ç›kan ve ç›kmas› aflikar olan

baz› sorunlar karfl›s›nda hükümetin çok pasif kald›¤› bu makalede tar-

t›fl›lmaktad›r. Elde edilen sonuçlara göre, nominal çapa uygulayan ül-

kelerde ortaya ç›kan sorunlar›n bafl›nda döviz kurunun de¤erlenmesi
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ve tüketim patlamas› gelmektedir; bu nedenle bu tür politikalara bafl-

vurulmadan ülkedeki göreli fiyatlar› dengeleyici düzeltici devalüasyon-

lar yap›lmas› gereklidir. Ayr›ca, tümüyle d›fl kaynak girifline dayanan

ve parasal tabandaki art›fl›n net d›fl varl›k girifline dayand›r›ld›¤› istik-

rar programlar›nda spekülatif sermaye girifllerine karfl› önlem al›nma-

s› önemlidir. Gerek IMF gerek hükümetin bankac›l›k sektörünün k›r›l-

ganl›¤›n› gayet iyi bilmelerine ra¤men, bankac›l›k reformlar›n›n prog-

ram›n uygulamaya konulmas›ndan önce (ve sonra) yap›lmam›fl olma-

s› çok büyük bir hatad›r.

Dördüncü makale, 1990 y›llar›ndan sonra Türkiye’ye giren ya-

banc› ve spekülatif karakterli sermayenin Türk ekonomisi üzerindeki

etkilerini ele almaktad›r. Çal›flmada uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n

Türk ekonomisi üzerindeki etkileri bir model çerçevesinde incelenmifl-

tir. Modelde uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n Türkiye ekonomisi üze-

rindeki etkileri kamu dengesi, para ve finans kesimi dengesi ve d›fl ti-

caret ile sektörel yat›r›mlar› içeren reel kesim dengesi aç›s›ndan ele

al›nm›flt›r. Modelin sonuçlar›na göre, afl›r› spekülatif sermaye girifli,

yaflanan dolarlaflma, TL’nin de¤erlenmesi, k›sa vadeli d›fl borçlarda ar-

t›fl gibi dengesizlikler d›fl›nda, yüksek tüketim, yüksek faiz ve reel sek-

törün yat›r›mlar›nda daralma ve d›fl ticaret aç›¤›nda büyüme gibi do-

layl› etkiler arac›l›¤›yla krizi körükleyen dengesizlikleri yaratmaktad›r.

Dengesizlikler ve krizler üzerinde etkili olan spekülatif sermaye ile mü-

cadele politikalar› konusundaki öneriler bu konuda yer almaktad›r.

Bunlar, temel olarak uluslararas› finans sisteminin yeniden düzenlen-

mesi ve spekülatif sermaye hareketlerinden vergi al›nmas› konular›nda

yo¤unlaflmaktad›r. Modelde yüksek tüketim, yüksek faiz ve de¤erli dö-

viz kurunun ekonomiyi k›skaca ald›¤› gösterilmeye çal›fl›larak, bunla-

r›n ekonomi üzerinde olumsuz etki yaratmadan önce spekülatif serma-

yenin ekonomiye girifli aflamas›nda k›s›tlamalar getirilmesi gerekti¤i

öne sürülmektedir.

Beflinci makale özel olarak 1994 krizini incelemektedir. Bu ma-

kalede afl›r› sermaye giriflinin ekonominin çeflitli dengeleri üzerindeki

olumsuz etkilerinin yan›s›ra, 1990-1994 dönemindeki iktidarlar›n spe-
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külatif sermaye ak›m› ile karfl› karfl›ya iken uygulad›klar› yanl›fl politi-

kalar incelenmifltir. Ortaya ç›kan dengesizliklerle beraber, hükümetin

s›cak para karfl›s›ndaki yanl›fl politikas› ve yanl›fl kriz yönetimi 1994

krizinde kritik bir rol oynam›flt›r. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda, Türkiye sa-

dece hükümetlerin sermaye giriflleri karfl›s›nda pasif politikalardan do-

lay› de¤il, ayn› zamanda popülaritelerini art›rmak amac›yla sermaye

girifllerinin tüm kesimlere kaynak transferi yaratmak amac›yla kulla-

n›lmas› girifliminden dolay› da ilginç bir vakad›r. Türkiye örne¤i, dün-

yada iyice entegre olmufl finansal piyasalar›n bulundu¤u bir ortamda,

popülarite art›rma politikalar›n›n içerdi¤i tehlikeleri de gün ›fl›¤›na ç›-

kartmaktad›r. Beflinci konu 1994 y›l›ndan sonra da k›sa dönemli ser-

maye giriflleri ile mücadele politikalar›n›n izlenmedi¤ini göstermekte-

dir. ‹lginç olan bir di¤er nokta, 1994 krizinden sonra sermaye giriflleri

ve onun etkileri 1994 öncesindeki gibi sürerken, en önemli de¤iflikli¤in

ücret ve maafllar›n azalt›lmas›nda kendini göstermifl olmas›d›r.

Kara Delik:Türkiye Ekonomisinde Yat›r›m Politikalar›
Spekülatif amaçl› yabanc› sermaye giriflindeki art›fl›n yat›r›mlar ve ya-

t›r›mlar›n sektörel da¤›l›m› üzerindeki etkileri kitab›n alt›nc› makale-

sinde ele al›nm›flt›r. Sergilenen genel sonuçlara göre, sermaye hareket-

lerinin serbestleflmesi yat›r›mlar› olumsuz etkilemektedir. Makalenin

bulgular›na göre yabanc› sermaye ak›mlar› yat›r›mlar ile bir tamamla-

y›c›l›k iliflkisi göstermemekte ve daha çok tüketim için kaynak olufltur-

maktad›r. Bu makalenin sonuçlar›na göre, bir iktisat politikas› öner-

mesi olarak, yat›r›mlar›n art›r›lmas› için yabanc› sermaye ak›mlar›na

güvenmenin yersiz olaca¤›n› belirtmek yanl›fl olmayacakt›r. Alt›nc›

makale yabanc› sermaye ak›mlar›n›n yurtiçi yat›r›mlar› tüketim art›fl›

arac›l›¤›yla etkiledi¤ini, bunun da yat›r›mlar›n sektörel da¤›l›m›nda ti-

carete konu olmayan sektörlerin göreli yat›r›mlar›nda bir art›fla neden

oldu¤unu göstermektedir. Ayr›ca alt›nc› makalede, Türkiye’nin y›llar-

d›r karfl›laflmakta oldu¤u d›fl ticaret aç›¤› sorununun uzun dönemli tek

çözümünün yap›sal rekabet gücünü art›rabilecek flekilde d›fla aç›k sek-

törlerin yat›r›m oranlar›n› yükseltmekten geçti¤i belirtilmektedir.
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Hangi tür politikalarla yat›r›mlar için gerekli kaynaklar art›r›la-

bilir sorusuna neo-klasik iktisad›n cevaplar› çok aç›kt›r: Yurtiçi tasarruf-

lar› yükseltmek, geliri ücretlerin aleyhine ve kârlar›n lehine da¤›tmak,

bunlar›n yeterli olmad›¤› durumda yabanc› tasarruflara baflvurmak.

Kitab›n yedinci, sekizinci ve dokuzuncu makalelerinde bu üç

neo-klasik önerme çeflitli ekonometrik yöntemlerle test edilmekte ve

s›ras›yla yurtiçi tasarruflar› art›rmaya yönelik politikalar›n yat›r›mlar›

art›rmak için yeterli olmad›¤›; gelirin ücretlerden kârlara do¤ru da¤›-

l›m›n›n yat›r›mlar› güçlendirmedi¤i; yabanc› sermaye girifllerinin yat›-

r›mlar için kullan›labilir bir kaynak oluflturmad›¤› öne sürülmektedir.

Kitab›n sözkonusu makalelerinde, ortaya ç›kan bulgular ›fl›¤›nda ne

tür politikalar ile yat›r›mlar›n art›r›labilece¤i tart›fl›lmaktad›r.

Türkiye’de, uzun y›llar uygulanan kemer s›kma politikalar› ile

kamu harcamalar›n›n k›s›tlanarak kamu tasarrufu yarat›lmaya çal›fl›l-

mas›, özel kesim tasarruflar›n› düflürece¤i kayg›s› ile vergilerin art›r›l-

mamas›, sosyal güvenlik reformlar› ve özellefltirme çal›flmalar›, hep ta-

sarruflar›n yat›r›mlar› ve büyümeyi belirleyece¤i kabulünden yola ç›-

karak uygulanmaktad›r. Kemer s›kma politikalar›n›n izin vermemesi

nedeniyle, insan sermayesi ya da fiziksel yat›r›mlar› teflvik etmeye da-

yal› olarak yat›r›mlardan bafllayacak bir büyüme ve tasarruf art›fl› po-

litikas› ise uygulanamamaktad›r. Yedinci makalenin amac› özel tasar-

ruf-yat›r›m ve büyüme aras›nda nedensellik iliflkisini test ederek hangi

politikan›n ön plana ç›kmas› gerekti¤i konusunda ipuçlar› bulmakt›r.

Bu makalede elde edilen sonuçlara göre, Türkiye’de tasarruflar›n art›-

r›lmas›nda büyüme politikalar›n›n önemini ön plana ç›karmakta ve

uygulanan kemer s›kma politikalar›n›n temel önermelerini tart›flmaya

açmaktad›r. Bu nedenle, özel tasarruflar› art›rman›n gerek insan ser-

mayesi, teknolojik yenilik ve fikirlere dayal› büyüme politikalar›ndan,

gerekse fiziksel yat›r›mlar› art›rmaya yönelik politikalardan geçti¤i

söylenmektedir.

Sekizinci makale bölüflüm-yat›r›m iliflkisini ele almaktad›r. Ma-

kale Türk imalat sanayiinde “stagnasyonist” bir rejimin ve ücret-çe-

kiflli bir büyüme modelinin geçerli oldu¤una iliflkin bulgular› ortaya
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koymaktad›r. “Stagnasyonist” rejimde ücretlerin azalmas› yat›r›mlar›

ve dinamik bir büyümeyi olumlu etkilemez. Ücret çekiflli bir rejimde,

benzeri bir flekilde, ücret paylar›ndaki azalma kâr paylar›n› art›racak-

t›r ancak bu azalma sonucu yat›r›mlar artmaz. Çünkü kâr pay›n›n art-

mas›n›n yat›r›mlarda yaratt›¤› genifllemeden daha büyük bir daralma

ücret paylar›n›n azalmas› ile ortaya ç›kan tüketim daralmas›ndan do¤-

maktad›r. Sekizinci makale, gelirin sistematik olarak ücretlerden kâr-

lara do¤ru yeniden da¤›l›m›n› temel alan yap›sal uyum politikalar›n›n

yat›r›mlar üzerinde do¤urdu¤u sorunlar› incelemektedir. Makalenin

ekonometrik inceleme sonucu elde edilen bulgular›na göre, Türkiye’de

ücret azalmas› yat›r›mlar› güçlendirememektedir; yat›r›mlar›n güçlen-

mesi, düflük ücretlere dayanan bir d›fl rekabet gücü artt›rma politika-

s›na de¤il, nitelikli iflgücüne ve verimlilik art›fllar›na dayanan bir poli-

tikaya gereksinim duymaktad›r.

Dokuzuncu makale, konuyu yedi ve sekizinci makalelerin b›-

rakt›¤› yerden almakta ve yabanc› tasarruflar›n yurtiçi yat›r›mlar› ar-

t›rmakta kaynak teflkil edip etmedi¤ini sorgulamaktad›r. Bu makalede,

yabanc› tasarrufun Türkiye’deki derneflik harcama kategorileri üzerin-

deki etkisi araflt›r›lm›flt›r. Makalenin ekonometrik sonuçlar›na göre,

yabanc› tasarruflar yurtiçi yat›r›mlar için ek kaynak yaratmak yerine,

özel tüketim harcamalar›n› finanse etmek için kullan›lmaktad›r. Bu

durumda yat›r›mlarda, buna ba¤l› olarak verimlilik ve rekabet gücün-

de kal›c› bir art›fla ulaflmak için yabanc› tasarrufa güvenmek yeterli ol-

mayacakt›r.

Yap›sal uyum politikalar›n›n beklentilerinin tersine, 20 y›l sü-

ren bir d›fla aç›lma dönemi boyunca ticarete konu olmayan sektörle-

rin yat›r›mlar›na do¤ru bir yönelme ortaya ç›km›flt›r. Onuncu maka-

lede, böyle bir geliflme üzerinde etkili olan politikalar ve ekonomik ge-

liflmeler ele al›nm›fl ve bu faktörler ekonometrik olarak s›nanm›flt›r.

D›fla aç›lma politikalar›ndan bafllayan ve sermaye hareketlerinin ser-

bestleflmesi ile pekiflen bu süreci, ticarete konu olan sektörlerin yat›-

r›mlar› lehine döndürmek için say›labilecek politika önerileri aras›nda

ticarete konu olmayan sektörlerin kârl›l›¤›n› azaltmak amac›yla spe-
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külatif sermaye girifli ile mücadele etmek; ticarete konu olan sektörle-

rin maliyetlerini düflürecek ve risklerini azaltacak, kârl›l›k art›rmaya

yönelik politikalar izlemek; ticarete konu olan sektörlerde rekabet gü-

cünü nitelikli iflgücü üzerine oturtmak ve verimlilik ile ücretleri iliflki-

lendirebilmek gibi politikalar say›labilir ve detayl› olarak makalede iz-

lenebilir.

Türkiye Dünyan›n Neresinde?
Karfl›laflt›rmal› IMF Uygulamalar› ve Krizler
IMF politikalar› uygulanan ülkelerde afl›r› borçlanarak istikrar sa¤la-

nabilmekte ve artan d›fl borç oran› en önemli dengesizlik unsuru hali-

ne gelmektedir. Onbirinci makalede, Arjantin örne¤inden ve krizinden

yola ç›karak, istikrar sa¤lansa bile d›fl borçlar›n ödenebilmesi için be-

lirli bir ekonomik büyümenin gerekli oldu¤u ortaya konulmaktad›r.

Bunun d›fl›nda, uzun y›llar verilen faiz d›fl› bütçe fazlas›n›n d›fl borç

yaralar›n› tedavi edecek güçte olmad›¤› da Arjantin örne¤inde görül-

mektedir. Uygulanan istikrar politikalar›, özellikle de¤erli kur uygula-

malar› süresince, reel sektörün çok zay›flamas›, d›fl borçlar›n ödenme-

si için gerekli cari fazlay› da sa¤layamamaktad›r. Di¤er yandan, Tür-

kiye için bugün sanki çok önemli bir sorun de¤ilmifl gibi görünen d›fl

borç faiz ödemeleri önümüzdeki on y›lda cari aç›¤›n en önemli kalemi

haline gelebilir. Aynen 1980’li y›llarda Arjantin ekonomisinde bir so-

run teflkil etmeyen faiz ödemelerinin bugün cari aç›¤›n büyümesinde-

ki en önemli kalemi oluflturmas› gibi. Onbirinci makalenin sonucuna

göre, ihracat› ile ithalat›n› finanse edemeyen Türkiye’nin ve di¤er ge-

liflmekte olan ülkelerin sadece ithalatlar›n› de¤il, bir de d›fl borç faiz

ödemelerini finanse edebilecek flekilde bir rekabet gücü kazanabilme-

leri gerekmektedir.

Onikinci makalede, Güney Kore’de 1997 y›l›nda yaflanan krizin

sermaye girifli ile olan iliflkisi ele al›nmaktad›r. Türkiye’ye oranla ihra-

cat›n çok yüksek oldu¤u Güney Kore’de afl›r› sermaye girifli yerli para-

y› de¤erlendirerek ihracat›n büyümesini durdurmufltur. Bu nedenle her

iki ülkede de cari aç›k büyümüfltür. Türkiye’de kamu daha önce ald›-
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¤› yüksek faizli borçlar›n faiz ödemeleri için borçlanmaya bafllayacak

kadar bir k›s›r döngü içine düflmüfltür. G. Kore’de ise yüksek faizle

borçlanan özel kesimdir. Bu borçla gerçeklefltirilen yat›r›mlar sonucu

ortaya ç›kan üretim art›fl›n› massedecek bir iç talep ve d›fl talep eksik-

li¤i ekonomiyi krize yöneltmifltir. Onikinci makalenin sonucuna göre

her iki ülkede de kriz, afl›r› borçlanan kesimi vurmufltur: Türkiye’de

kamunun iflas› kendini üç basamakl› enflasyon ile gösterirken, Ko-

re’de kriz özel sektör firmalar›nda yaflanan iflaslar ile kendini göster-

mektedir.

Neo-klasik teori, geliflmekte olan ülkelerde ekonomide denge-

sizlik olmas› halinde, sermaye girifllerinin olumsuz etkilerinin ortaya

ç›kabilece¤i görüflünü öne sürmektedir. Onüçüncü makalede, Meksi-

ka’da 1994 y›l›nda yaflanan krizle Türkiye’de 1994 y›l›nda yaflanan

kriz karfl›laflt›r›lmakta ve sözkonusu görüflün geçerli olmad›¤› öne sü-

rülmektedir. Meksika aç›s›ndan incelendi¤inde, kamu dengesi olan bir

ekonomide de finansal serbestli¤in dengesizlik yaratabildi¤i görüflü

geçerli ç›kmakta, konu Türkiye aç›s›ndan incelendi¤inde ise net d›fl

varl›k girifllerinin kamudaki ve d›fl aç›ktaki dengesizli¤i büyüttü¤ü gö-

rülmektedir.

Ondördüncü konuda, geliflmekte olan 14 ülkenin verilerine da-

yan›larak gösterildi¤i gibi, k›sa dönemli sermaye ak›mlar›n›n geliflmek-

te olan ülkelere h›zla yönelmesi, s›cak para giriflinin neden oldu¤u ta-

lepteki fliflme, göreli fiyat hareketlerinin ticarete konu olmayan sektör-

lerin lehine geliflmesi ve yat›r›mlar›n d›fla aç›k sektörlerden çok ticare-

te konu olmayan sektörlerde yo¤unlaflmas› sonucunu do¤urmaktad›r.

Geliflmekte olan ülkelerde, d›fla aç›lma ile birlikte yaflanan ücretlerin

katma de¤er içindeki pay›nda yaflanan gerileme, bu ülkelerde yat›r›m-

lar›n artmas› için yeterli teflviki oluflturamamaktad›r. Yap›sal uyum po-

litikalar› bir anlamda kendi varl›k koflullar›n› tüketecek flekilde ticare-

te konu olan sektörlere yönelik yat›r›mlar› azaltmakta ve bu sektörle-

ri teflvik politikalar› yeniden gündeme gelmektedir. Ücretlerin düflürül-

mesi ise, ticarete konu olan sektörlere yap›lacak yat›r›mlar› art›rmak-

ta belirleyici bir role sahip de¤ildir.
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Onbeflinci makalede yap›lan ekonometrik çal›flman›n sonuçlar›-

na göre, Türkiye’de ve Latin Amerika ülkelerinde yabanc› tasarruflar

ile yurtiçi yat›r›mlar aras›nda eflbütünleflme (cointegration) bulunma-

maktad›r. Bu nedenle, bu makalenin vard›¤› en önemli sonuca göre

uzun dönemde yat›r›mlar› art›rmak için yabanc› tasarruflara güven-

mek, gerek Türkiye gerek Latin Amerika ülkeleri için yeterli olmaya-

cakt›r. Makalede var›lan di¤er sonuca göre, Türkiye 1988-1989 ve

1994 y›llar› d›fl›nda sürekli olarak yurtd›fl›ndan kaynak kullanmakta-

d›r. Bu olgu hiçbir Latin Amerika ülkesine nasip olmam›flt›r. Bu ülke-

ler mutlaka belirli bir dönem yurtd›fl›na kaynak transfer edecek flekil-

de bir ihracat fazlas› verdikten sonra yeniden d›fl borç bulabilecek gü-

veni teflkil edebilmifllerdir. Türkiye ise sürekli kaynak kullanabilecek

siyasi ve iktisadi iliflkileri sürdürebilmifltir.
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1.A. G‹R‹fi

T ürkiye ekonomisine iliflkin 2004 y›l› verileri aç›kland›. Bu veriler

9.9’luk bir ekonomik büyüme, GSMH’ya oran› % 5’i geçen bir

cari aç›k, % 10 civar›nda bir enflasyon, kamu aç›¤›n›n GSMH’ya ora-

n›n›n % 7’ye inmesi gibi ilk bak›flta farkl› yorumlara yol açabilecek bir

resim çiziyor. Ekonomide var olan dengesizliklerin nas›l de¤iflti¤i, sür-

mekte olan dengesizliklerin krize yol açma olas›l›klar›n›n ne oldu¤u ik-

tisatç›lar aras›nda tart›fl›l›yor.

2004 ekonomik göstergeleri ile ilgili iki önemli tart›flma ön pla-

na ç›kmaktad›r. Birincisi büyüyen cari aç›k ile ilgilidir: Yüksek cari

aç›k oran› krizin habercisi midir? Kitab›n bu ilk makalesinde öncelik-

le bu güncel konuya aç›kl›k kazand›r›lmaya çal›fl›lacakt›r. Bu makale-

de, tek bafl›na cari aç›¤›n ne kadar oldu¤undan çok, bu aç›¤›n nas›l fi-

nanse edildi¤inin ekonomik dengesizlik ile ba¤lant›r›labilecek bir yak-

lafl›m olarak kabul edilmektedir. Di¤er yandan, cari aç›¤a etki eden ya-

p›sal faktörlerin ne oldu¤u incelenerek, son y›llarda sa¤lanan büyük

ihracat art›fl›na ra¤men cari aç›¤›n artmas›nda en önemli etkenin ihra-

cat›n ithalata ba¤›ml›l›¤› oldu¤u öne at›lmakta ve son yay›mlanan
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1998 girdi-ç›kt› tablolar›na dayal› bir analiz ile bu ba¤›ml›l›¤›n boyu-

tu hesaplanmaktad›r.

2004 ekonomik geliflmeleri ile ilgili ikinci önemli tart›flma, 25

y›ldan beri ilk kez özel sektör imalat sanayi yat›r›mlar›n›n GSMH’ya

oran›n›n % 6’n›n üzerinde gerçekleflmesinde etkili olan faktörlerin ne-

ler oldu¤u ve bu geliflmenin sürdürülüp sürdürülemeyece¤idir. Bu ma-

kalede özel sektörün yat›r›mlar için kulland›¤› kayna¤›n incelenmesi

ve yat›r›mlar›n karl›l›¤›n› etkileyen faktörlerin ele al›nmas› ile bu soru-

ya cevap aranmaktad›r.

1.B. 2004 YILINDA DIfi DENGE

a) Cari Aç›k
Cari aç›k milli gelir muhasebe sisteminde yurtiçinde gerçekleflen tasar-

ruf-yat›r›m aç›¤›n› temsil eder. Aç›k vermesi d›flar›dan kaynak kullan›l-

mas› anlam›na gelir. Ödemeler bilançosunun cari ifllemler dengesi mal

ticareti dengesi, hizmetler dengesi, yat›r›m geliri dengesi ve cari trans-

ferlerden oluflmaktad›r. Bu bölümde cari ifllemler aç›¤›n›n geliflimi, aç›-

¤›n nereden kaynakland›¤›, cari aç›¤›n hangi kaynak ile finanse edildi-

¤i ele al›nacakt›r.1

Tablo 1.1 ve Grafik 1.1’den de izlenebilece¤i gibi, 1987 y›l›na

kadar sürekli olarak bir cari ifllemler aç›¤› vard›r. 1988 ve 1989 y›l›n-

daki cari ifllemler fazlas›n›, hemen bir sonraki y›l 2.6 milyar dolarl›k bir

aç›k izlemifltir. 1990 y›l›ndan sonra da cari ifllemler dengesi aç›s›ndan

oldukça istikrars›z bir geliflmeden söz edilebilir. 1991 y›l›nda ortaya ç›-

kan küçük bir fazla d›fl›nda 1992 ve 1993 y›llar›nda cari aç›klar h›zla

büyüyerek 1993 y›l›nda 6 milyar dolar gibi dönemi için rekor bir aç›-

¤a eriflmifltir. 1994 y›l›nda yaflanan ekonomik krize ve devalüasyona

ba¤l› olarak bir cari fazla ortaya ç›km›flt›r. Görüldü¤ü gibi, 1994-2001

krizi aras›nda 1998 y›l› hariç cari aç›k verilmektedir. Örne¤in cari aç›k

2000 y›l›nda 10 milyar dolara yaklaflm›flt›r. Krizden sonraki 2002 ve
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TABLO 1.1
Ödemeler Bilançosu  (Milyon Dolar) 1984-2004

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

‹hracat FOB 7134 7959 7457 10190 11662 11625 12959 13593 14715 15345 18106 21636 32067 32110 30662 28842 30721 34373 40124 51206

‹thalat FOB 10044 10935 10475 13396 13475 15815 22407 20883 22791 29426 22273 34788 42331 47158 44714 39027 52680 38106 47407 65216

Cari ifllemler hesab› -1439 -1013 -1465 -806 1596 938 -2625 250 -974 -6433 2631 -2339 -2437 -2638 1984 -1344 -9819 3390 -1522 -8037

Net hata noksan 469 -837 -118 -506 515 971 -468 948 -1190 -2162 1832 2432 1499 -987 -697 1721 -2762 -1671 149 5043

Finansman ihtiyac› -970 -1850 -1583 -1312 2111 1909 -3093 1198 -2164 -8595 4463 93 -938 -3625 1287 377 -12581 1719 -1373 -2994

Toplam finansman 970 1850 1583 1312 -2111 -1932 3093 -1198 2164 8595 -4463 -93 938 3625 -1287 -377 12581 -1719 1373 2994

Do¤rudan yat›r›mlar 113 99 125 106 354 663 700 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2769 863 1195

Portföy yat›r›mlar› 0 0 146 282 1178 1386 547 623 2411 3917 1158 237 570 1634 -6711 3429 1022 -4515 -593 2569

Di¤er yat›r›mlar 920 1391 1475 1060 -2922 -1509 2742 -3803 458 4364 -5634 3903 4301 4753 5067 1782 11801 -2667 7256 3277

Uluslar. Para Fonu kredileri -42 -251 -378 -443 -432 -240 -48 0 0 0 340 347 0 -28 -231 520 3351 10230 6365 -50

Uzun vadeli yat›r›mlar 1614 163 1041 1453 -209 -685 -210 -783 -938 1370 -784 -79 1636 4788 3985 344 4276 -1131 2170 -956

K›sa vadeli yat›r›mlar -652 1479 812 50 -2281 -584 3000 -3020 1396 2994 -5190 3635 2665 -7 1313 918 4174 -11766 -1279 4283

Rezerv varl›klar -63 360 -163 -136 -721 -2472 -896 1199 -1484 -308 -546 -5005 -4545 -3316 -216 -5726 -354 2694 -6153 -4047

Ödemeler bilançosu 0 0 0 0 0 -23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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2003 y›llar› da cari aç›¤›n h›zla artt›¤› y›llard›r. 2003 y›l› cari aç›k mik-

tar› 8 milyar dolard›r. 2004 y›l›nda ise 15 milyar dolar› aflm›flt›r.

Cari aç›k bir ekonominin kazand›¤›ndan daha çok döviz harca-

yabildi¤i anlam›na gelmektedir. Bunun anlam› d›fl borçlanman›n art-

mas›d›r. Bu borçlanman›n geri ödenebilmesi, borç alman›n devam ede-

bilmesi için önkoflul say›labilir. Sürekli d›fl kaynak kullan›m› bu neden-

le geliflmekte olan ülkeler için s›k rastlanan bir olgu de¤ildir. Belirli bir

dönem d›fl kaynak kullan›m›n› daha sonra d›flar›ya kaynak transferi

dönemi izlemektedir. Türkiye’de de bu olgu 1989 d›fl finansal serbest-

lik dönemi ile birlikte kendini göstermektedir (Grafik 1.1). 1990 y›l›n-

dan itibaren 2 ya da 3’er y›l süren cari aç›klar›, bir cari fazla verme dö-

nemi izlemektedir. Cari fazla verilebilen dönemlere bak›ld›¤›nda, bun-

lar›n genellikle yüksek devalüasyonlarla sonuçlanan kriz dönemleri ol-

du¤u görülmektedir. Cari fazla verebilmek için yüksek devalüasyonla-

r›n yaflanmas› ihtiyac›, cari aç›¤›n d›fl ticaret aç›¤› ile yak›ndan ilgili ol-

du¤unu göstermektedir. Bu iliflki afla¤›da etrafl› olarak incelenecektir.

Cari aç›kta ortaya ç›kan devresel geliflmeler Türkiye benzeri ge-

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u
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liflmekte olan ülkelerde de kendini göstermektedir. Grafik 1.2 ve 1.3 s›-

ras›yla Latin Amerika ve Güney Do¤u Asya ülkeleri için cari aç›¤›n

devresel sürecini göstermektedir.

Cari aç›¤› hangi kalemlerin nas›l etkiledi¤inin incelenmesi önem-

lidir. Cari ifllemler hesab›nda dört temel kalem bulunmaktad›r. Bunlar-

dan birincisi d›fl ticaret dengesi, ikincisi hizmetler dengesi, üçüncüsü ya-

t›r›m geliri dengesi, dördüncüsü ise cari transferlerdir. D›fl ticaret denge-

sinde en önemli unsur ihracat ve ithalat kalemlerini içeren mal ticareti-

dir. Hizmetler dengesi kalemi tafl›mac›l›k, turizm, inflaat hizmetleri, fi-

nansal hizmetler ve di¤er hizmetlerin gelir ve gider kalemlerini içermek-

tedir. Yat›r›m geliri dengesi do¤rudan yat›r›mlar›n, portföy yat›r›mlar›-

n›n ve di¤er yat›r›mlar›n gelir ve giderlerini içermektedir. Do¤rudan ya-

t›r›m geliri dengesi yabanc› sermaye yat›r›mlar› sonucu oluflan net kar

transferini göstermektedir. Portföy yat›r›mlar› yabanc›lar›n sat›n alm›fl

olduklar› hisse senetleri ve devlet iç borçlanma senetlerine ait temettü ve

faiz ödemelerini içeren portföy yat›r›m› gider ve gelirlerini göstermekte-

dir. Di¤er yat›r›mlar sonucu elde edilen faiz gelir ya da giderleri di¤er ya-
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t›r›m gelirleri kalemini oluflturmaktad›r. Cari transferler esas olarak iflçi

gelirlerini kapsamaktad›r. 2003 y›l›ndan sonra iflçilerin yurtiçinde yap-

t›klar› harcamalar turizm gelirleri olarak tasnif edilmektedir.

Cari dengenin bu kalemlerinden hizmetler dengesi ve cari trans-

fer pozitif de¤er al›rken d›fl ticaret dengesi ve yat›r›m gelirleri dengesi

negatif de¤er almaktad›r. Cari ifllem dengesi içinde en büyük aç›k ve-

ren kalem, afla¤›da etrafl› olarak incenelecek olan, d›fl ticaret aç›¤›d›r.

Türkiye’nin yat›r›m geliri kaleminde 2000 y›l›ndan itibaren y›ll›k 5

milyar dolar civar›nda aç›k ortaya ç›kmaktad›r. Bu kalem, artan d›fl

borç faiz ödemeleri nedeniyle, cari aç›k içerisinde d›fl ticaret aç›¤›n›n

yan›s›ra dikkate al›nmas› gereken bir düzeye ulaflmaya bafllam›flt›r. Ya-

t›r›m geliri dengesi kaleminde oluflan negatif de¤erin önemli k›sm› net

faiz ödemelerinin sonucudur. Faiz giderlerinin esas k›sm› uzun dönem-

li borçlar›n faiz giderleridir. K›sa dönemli faiz giderleri 1999-2001 ara-

s› art›fl göstermifltir. 1999 y›l›ndan bafllayarak özel kesimin faiz ödeme-

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u
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lerinde önemli bir s›çrama görülmektedir. Hükümet taraf›ndan yap›-

lan faiz ödemeleri ise en yüksek ödemelerdir. Ancak son y›llarda Mer-

kez Bankas›’n›n ödedi¤i faiz miktar›ndaki art›fl da dikkat çekmektedir

(TCMB, Ödemeler Bilançosu ‹statistikleri, 2004).

Hizmetler dengesi ile birlikte fazla veren cari ifllemler hesab›n›n

son kalemi cari transferlerdir. Cari transferlerin en önemli kalemi ise

iflçi gelirleridir. ‹flçi dövizlerinin gelifli kur ayarlamalar›na ve di¤er kul-

lan›m olanaklar›na göre belirlenmektedir. 2001 ve 2002 y›llar›nda iflçi

gelirlerinde azalma göze çarpmaktad›r. 2003 y›l›ndan sonra iflçilerin

yurtiçinde yapt›klar› harcamalar›n turizm gelirleri olarak tasnif edil-

mesiyle birlikte bu azal›fl daha da dikkat çekici hale gelmifltir (TCMB,

Ödemeler Bilançosu ‹statistikleri, 2004).

Cari ifllemler aç›¤›, büyüme sürecinin en önemli unsuru haline

gelmifltir. D›fl kaynak girifl ve ç›k›fl› ekonominin makroekonomik gelifl-

mesini belirlemektedir. Cari aç›¤›n bu etkisi çok dikkate de¤er bir ge-

liflmedir. Türkiye’de cari ifllemler aç›¤› ile GSMH büyümesi aras›nda

ters yönlü iliflki bulunmaktad›r (Grafik 1.4).
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D›flar›dan kaynak kullan›labildi¤i ölçüde büyüme mümkün ola-

bilmekte, d›flar›ya kaynak transferi yap›ld›¤›nda ise ekonomi krize gir-

mektedir. Bu olgu Türkiye’nin büyümek için d›fl kaynak girifline ba¤l›

oldu¤unu göstermektedir. ‹thalat büyüme için en temel girdidir. Cari

aç›k-büyüme iliflkisinde kilit fiyat dövizin fiyat›d›r. Grafik 1.4’te reel

döviz kuru (RER), cari ifllemler dengesi ve büyüme bir arada görül-

mektedir. TCMB taraf›ndan üretilen reel döviz kurunun afla¤› hareke-

ti devalüasyonu göstermektedir. Devalüasyon y›llar› cari fazla verilebi-

len y›llard›r. Bu anlamda devresel hareketlerin d›fla kaynak transfer

edilmesi gere¤i ile sonuçlanan y›llar› için yerli paran›n de¤er kaybet-

mesi gerekli olmaktad›r.

b) Cari Aç›¤›n Finansman›
Cari ifllemler aç›¤›n›n ekonomide kriz yaflanan y›llar›n hemen öncesin-

de çok güçlü olarak ortaya ç›kmas›, 2003-2004 y›llar›nda yaflanan bü-

yük cari aç›¤›n ekonomide olumsuz beklentilerin artmas›nda etkisi ol-

mufltur. Cari aç›¤›n tek bafl›na krizlerin belirleyicisi olamayaca¤› kabul

görmekle beraber önemli bir dengesizlik unsuru oldu¤u söylenebilir.

Özellikle d›fl borç geri ödemesinin Türkiye gibi a¤›r oldu¤u ülkelerde

yüksek ve birkaç sene süren cari aç›klar olas› bir devalüasyon ve kriz

habercisi olabilmektedir. Ancak burada cari aç›¤›n büyüklü¤ü kadar

bunun hangi kaynak ile finanse edildi¤i önemli bir inceleme konusu-

dur. Aç›¤›n finansman flekli ayn› zamanda 2003 ve 2004 y›llar›nda ya-

flanan büyümenin kayna¤›n› da gösterecektir.

E¤er cari aç›k borç yaratmayan d›fl kaynaklarla finanse ediliyor-

sa bunun sürdürülebilir oldu¤u söylenebilir. Ancak Türkiye gibi yük-

sek borçlu bir ülkede, aç›k d›fl borç yaratan kalemlerle finanse edili-

yorsa ve özellikle bu kalemler k›sa dönemli borçlanma üzerinde yo-

¤unlafl›yorsa, cari aç›¤›n sürdürülebilir oldu¤unu söylemek mümkün

olmaz. Cari aç›¤›n sürdürülebilirli¤i yüksek d›fl borcu olan ülkelerde

çok önemlidir, çünkü d›fl borçlanman›n sürdürülebilirli¤i ile ayn› an-

lamda kullan›labilir. Özellikle d›fl borcu yüksek, reel faiz oran› yüksek

ve d›fl borç yaratmayan finansman kayna¤› düflük, ihracat›n›n ithala-

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u
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ta ba¤›ml›l›¤› yüksek, bankac›l›k sektörü k›r›lgan olan ülkelerde bu

çok önemlidir.

Cari ifllemler aç›¤›n›n net hata ve noksan ile karfl›lanan k›sm› ç›-

kar›ld›¤›nda kalan bölümü toplam finansman ihtiyac›n› vermektedir.

Net hata ve noksan kayna¤› belli olmayan sermaye girifl ve ç›k›fllar›n›

göstermektedir. Tablo 1.1’de en dikkat çekici güncel geliflme 2003 y›-

l›nda 5 milyar dolarl›k, 2004 y›l›nda 3 milyar dolarl›k kayna¤› belir-

siz bir sermaye giriflinin aç›¤› finanse etti¤idir. Örne¤in 2003 y›l›ndaki

toplam 8 milyar dolar aç›¤›n 5 milyar dolarl›k k›sm› kayna¤› bilinme-

yen sermaye girifli ile finanse edilmektedir.

Ödemeler bilançosu tan›m gere¤i s›f›ra eflit olmal›d›r. Cari aç›k

durumunda, aç›¤›n çeflitli sermaye girifli ile finanse edilmesi ile öde-

meler bilançosu denkli¤ine ulafl›l›r. Cari aç›¤›n sermaye girifli ile fi-

nanse edilemeyen k›sm› rezerv de¤iflmeleriyle karfl›lan›r. Sermaye giri-

fli üç sermaye alt kaleminin toplam›d›r. Bu alt kalemler afla¤›da ince-

lenece¤i gibi, do¤rudan yat›r›m, portföy yat›r›mlar› ve di¤er yat›r›m-

lard›r. Rezerv hareketleri cari ifllemler ve sermaye girifllerinin toplam-

lar›n› eflitlendirme ifllevi gören kalemdir. Ödemeler dengesi sonucu,

ülkelerin resmi rezervleri artar ya da eksilir. Resmi rezervlerle ilgili ve-

rilerin tablolarda art› de¤er almas› ülkeden kaynak ç›k›fl›n›, eksi de-

¤er almas› da kaynak giriflini gösterir (tüm öbür kalemler için durum

tersinedir).

Net hata ve noksan ile karfl›lanmayan cari aç›k toplam finans-

man ihtiyac›n› vermektedir. Toplam finansman do¤rudan yat›r›mlar,

portföy yat›r›mlar› ve di¤er yat›r›mlar olarak s›n›fland›r›lan kalemler

taraf›ndan finanse edilmektedir. Portföy yat›r›mlar› hisse senetlerini ve

Merkez Bankas›, Hükümet, bankalar ve di¤er sektörlerin borç senet-

lerini kapsar. Bunlar hisse senetleri ve borç senetleri olarak iki kalem

alt›nda toplanabilir. Hisse senetleri borç yaratmayan finansman olarak

kabul edilebilir. Ancak yine de unutulmamal›d›r ki hisse senedi al›mla-

r› için yurt içine giren sermaye de h›zla geri çekilebilir ve yerli paran›n

de¤er kaybetmesinin nedeni olabilir. Di¤er yat›r›mlar Merkez Bankas›,

Hükümet, bankalar ve di¤er sektörlerin kredilerini kapsar. Bunlar 3



kalem alt›nda toplanabilir: Uluslararas› Para Fonu kredileri, uzun va-

deli yat›r›mlar, k›sa vadeli yat›r›mlar.

Toplam finansman›n bu alt kalemleri borç yaratan ve borç ya-

ratmayan kalemler olarak ikiye ayr›labilir. Do¤rudan yat›r›mlar› ve

portföy yat›r›mlar›n›n hisse senedinden oluflan k›s›mlar› d›fl borç ya-

ratmayan finansman olarak kabul edilebilir. Portföy yat›r›mlar›n›n

borç senetleri ve di¤er yat›r›mlar olarak an›lan sermaye girifller ise

borç yaratan sermaye giriflleridir.

Grafik 1.5’ten, 1998 y›l›ndan itibaren borç yaratan sermaye gi-

rifllerine dayal› finansman›n a¤›rl›k kazand›¤› görülebilir (2001 hariç).

2002 y›l›nda cari aç›k 1.5 milyar dolar iken 6.5 milyar dolar borç yara-

tan finansman kullan›lm›flt›r. 2003 y›l›nda cari aç›k 8 milyar dolar iken

5 milyar dolar borç yaratan finansman gerçeklefltirilmifltir. 2003 y›l›nda

cari aç›k borç yaratan sermaye girifli yan› s›ra kayna¤› belirsiz 5 milyar

dolar sermaye girifli ile karfl›lanm›flt›r. Dolay›s›yla her iki y›lda da cari

aç›¤›n üzerinde sermaye girifli olmufl ve rezerv art›fllar› yaflanm›flt›r.

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u
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Cari aç›k ile ilgili en önemli geliflme ise 2004 y›l›nda olmufltur.

Bu y›lda 15 milyar dolara f›rlayan cari aç›¤›n 2 milyar dolar› kayna¤›

bilinmeyen sermaye girifli ile 10 milyar dolar› ise borç yaratan serma-

ye girifli ile karfl›lanm›flt›r. Bu 10 milyar dolar borç yaratan sermaye gi-

riflinin 7,5 milyar dolarl›k k›sm› portföy yat›r›mlar› alt›nda yer alan

borç senetlerinden kaynaklanmaktad›r. Bunun tümü genel hükümetin

yükümlülükleri olan borç senetleridir (TCMB, Ödemeler Bilançosu ‹s-

tatistikleri, 2004).

Özetle, 2003 ve 2004 y›llar›nda ortaya ç›kan büyümelerin 8

milyar dolar net hata ve noksan kaleminden kayna¤› belirsiz sermaye

girifli, 15 milyar dolar› ise ekonomiye borç olarak giren sermayenin ya-

ratt›¤› konjonktürün sonucudur. Bu geliflmenin d›fl borçlanma büyüme

ve yat›r›mlar üzerindeki etkileri afla¤›da incelenecektir.

c) D›fl Borç

2001 y›l›nda yaflanan ekonomik krizle beraber önemli ölçüde bir d›fl

borç/GSMH art›fl› yaflanm›flt›r. 2001 y›l›ndan itibaren ise d›fl borç sto-

ku/GSMH’da azalma görülmektedir (Tablo 1.2). Ancak bu azalma bü-

yük ölçüde TL’nin de¤erlenmesinden kaynaklanmaktad›r. D›fl borç sto-

ku hesab›n› TL’nin de¤eri ile ilgili geliflmelerden ar›nd›rabilmek için borç

stokunu TL’ye ya da GSMH’y› dolara çevirmektense her ikisinin kendi

içindeki büyümesini karfl›laflt›rmak daha anlaml› sonuçlar verebilir

(Grafik 1.6). Grafik 1.6’dan 2002’de d›fl borç yüzde 15 artarken

GSMH’n›n 7.9 artt›¤›; 2003’ te d›fl borç yüzde 12.5 artarken GSMH’n›n

5.9 artt›¤›, 2004’te her ikisinin de 9.9 artt›¤› görülebilir. Bu nedenle 2002

ve 2003 y›llar›nda d›fl borç stokunun GSMH’ya göre daha h›zl› artt›¤›,

2004 y›l›nda ise her ikisinin ayn› h›zda artt›¤› söylenebilir. Ancak d›fl

borç stokunun ekonomiye yükünün azald›¤›n› belirtmek için elimizde

döviz kurunun etkisini içermeyen hiçbir gösterge bulunmamaktad›r.�

Tablo 1.2’de, dolar cinsinden orta uzun vadeli d›fl borç stokun-

da bir art›fl görülmektedir. 2000 ile 2004 aras›nda orta-uzun dönemli

2 Bu konulardaki tart›flmalar için bkz. Ba¤›ms›z Sosyal Bilimciler (2005).



d›fl borç stokundaki art›fl % 44 iken k›sa vadeli d›fl borç stokundaki

art›fl % 13 olmufltur. Dolay›s›yla, kriz sonras› dört y›ll›k dönem için

d›fl borç stokunun azalt›lmas› yönünde bir baflar›dan söz edilemese bi-

le, k›sa vadeli stokun uzun vadeliye dönüfltürülmesinde önemli ad›m-

lar at›ld›¤›n› söylemek mümkündür. Di¤er yandan, kamu borç stokun-

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u

TABLO 1.2
Toplam D›fl Borç Stokunun Vadeye ve Sektöre Göre Da¤›l›m›, 1996-2004

(Milyon $)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Toplam d›fl borç stoku 79222 84236 96411 102979 118691 113818 130928 147264 161748

D›fl borç stoku/GSMH (%) 43.05 43.58 47.01 55.27 58.94 79.03 71.68 61.64 53.64

K›sa vadeli d›fl borç stoku 17072 17691 20774 22921 28301 16403 16424 22922 31910

Orta-uzun vadeli d›fl borç stoku 62150 66545 75637 80058 90390 97415 114504 124342 129838

Kamu sektörü d›fl borç stoku 51417 49733 51957 52691 61237 69927 84268 91824 91904

Özel sektör d›fl borç stoku 10733 16812 23680 27367 29153 27488 30236 32518 37935

Kaynak: www.hazine.gov.tr
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da ise 2000-2004 aras›nda % 50 art›fl yaflan›rken özel sektör d›fl borç

stokunda % 30’luk bir art›fl yaflanmaktad›r.

1.C. 2004 YILINDA EKONOM‹N‹N GENEL DENGES‹
Ekonominin 2004 y›l›nda karfl› karfl›ya oldu¤u cari aç›¤›n d›fl borç ya-

ratan sermaye giriflleri ile finanse edildi¤ini ve ekonomi için kullan›la-

bilir kaynak oluflturdu¤unu söyleyebiliriz. Afla¤›da önce bu kayna¤›n,

ekonominin GSMH’s› ile birleflerek oluflturdu¤u toplam kayna¤›n ya-

t›r›m ve tüketim unsurlar› aras›nda nas›l da¤›ld›¤› incelenecektir. Daha

sonra 2004 y›l›nda özel sektör yat›r›mlar›n›n artmas›nda bu kayna¤›n

nas›l bir etki gösterdi¤i ve yaflanan imalat sanayi yat›r›m art›fl›n›n sür-

dürülebilirli¤i tart›fl›lacakt›r.

Ekonominin genel dengesi toplam kaynaklar ile toplam harca-

malar aras›ndaki iliflkiyi göstermektedir. GSMH’ya, dönem içerisinde

kullan›lan d›fl kaynak girifli eklenerek ekonominin yine o dönem içeri-

sindeki toplam kayna¤› hesaplanabilmektedir. Toplam kaynak tüketim

ve yat›r›m olarak toplam harcamaya eflitlenir.

Ekonomide toplam kaynak kadar yat›r›m ve tüketim yapmak

mümkün olmaktad›r. Toplam yurt içi tasarruf ise toplam kaynaklar ek-

si d›fl kaynak eksi tüketim olarak hesaplanabilir. Toplam yurt içi tasar-

ruf, di¤er yandan kal›nt› fleklinde, kamu ve özel tasarruf rakamlar›n›n

toplam›ndan elde edilmektedir. Kamu tasarruflar› kamu harcanabilir

gelirinden kamu tüketimini ç›kararak elde edilir. Özel tasarruf ise özel

harcanabilir gelirden özel tüketimin ç›kar›lmas› ile bulunur. Kamu ta-

sarruf ve özel tasarruf toplam›, toplam yurt içi tasarruflar› verir.

Kamu sektörünün GSMH içindeki tasarruf paylar› negatiftir

(Tablo 1.3). Bu durum kamu aç›¤›n›n oldu¤unu göstermektedir. Kamu

tasarruf aç›¤› 2001 y›l›nda çok yüksek bir orana ulaflt›ktan sonra gi-

derek azalmaya bafllam›flt›r. Yaflanan bu azalman›n en önemli nedeni

kamu tüketim ve yat›r›m›n›n düflmesidir. Benzer bir flekilde kamunun

tasarruf-yat›r›m aç›¤› da 2001 y›l›ndan sonra azalma göstermektedir.

Kamunun e¤itim, sa¤l›k ve sosyal güvenli¤e yönelik yat›r›mlar›n›n

durmas› istenir bir geliflme de¤ildir. Önemli olan bu aç›¤›n daha etkin
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TABLO 1.3
Ekonominin Genel Dengesi, 1993-2004

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032004(1)

I. Gayri Safi Milli Hasila 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
D›fl kaynak 4.9 -1.5 3.2 4.8 3.8 1.1 2.5 6.6 -1.3 2.4 4.2 5.4
Toplam kaynaklar 104.9 98.5 103.2 104.8 103.8 101.1 102.5 106.6 98.7 102.4 104.2 105.4
Toplam yat›r›mlar 27.6 21.6 25.4 24.6 25.1 23.8 23.7 24.9 16.1 21.7 23.5 27.5
Sabit sermaye yat›r›m› 26.3 24.5 24 25.1 26.3 24.4 22.1 22.8 19 17.3 16.1 19.2
Kamu 7.2 4.9 4.2 5.1 5.9 6.1 6.6 6.9 6.3 6.3 4.9 4.7
Özel 19.1 19.6 19.8 20 20.4 18.3 15.6 15.9 12.7 11 11.2 14.5
Stok de¤iflmesi 1.3 -2.9 1.4 -0.5 -1.2 -0.6 1.6 2.1 -2.9 4.4 7.4 8.3
Toplam tüketim 77.3 77 78 80.2 78.7 77.3 78.8 81.8 82.6 80.9 80.8 77.9
Top. yurtiçi tasarruflar 22.7 23.1 22.1 19.8 21.3 22.7 21.2 18.2 17.4 19.1 19.3 22.1

II. Kamu Harcanabilir Geliri 9.6 9.6 9.5 8.1 11.5 9.4 6.6 7.2 3.3 6.5 6.9 10
Kamu tüketimi 12.3 10.7 9.6 9.8 10.7 11 13.4 12.4 13.2 12.7 12.3 11.9
Kamu tasarrufu -2.7 -1.1 -0.1 -1.7 0.8 -1.6 -6.7 -5.2 -9.9 -6.2 -5.3 -1.9
Kamu yat›r›m› 7.3 3.6 3.8 5.3 6.3 6.6 6.6 7 5.5 6.3 4.8 4.8
Kamu (tas.-yat.) fark› -10 -4.7 -3.9 -7 -5.5 -8.2 -13.3 -12.2 -15.4 -12.5 -10.1 -6.7

III. Özel Harcanabilir Gelir 90.4 90.4 90.5 91.9 88.5 90.6 93.4 92.8 96.7 93.5 93.1 90
Özel tüketim 65 66.3 68.4 70.4 68 66.3 65.4 69.4 69.4 68.2 68.5 66
Özel tasarruf 25.4 24.2 22.2 21.5 20.5 24.3 27.9 23.4 27.3 25.3 24.6 24
Özel yat›r›m 20.3 18 21.5 19.3 18.8 17.1 17.1 17.8 10.6 15.4 18.7 22.7
Özel (tas.yat.) fark› 5.1 6.2 0.7 2.2 1.7 7.2 10.8 5.6 16.7 9.9 5.9 1.3

(1) Tahmin.
Kaynak: www.dpt.gov.tr



vergi toplayarak ve transfer harcamalar›n› k›sarak sa¤lanmas›d›r. An-

cak ne flekilde olursa olsun, ortaya ç›kan kamu tasarruf-yat›r›m far-

k›ndaki azalma reel faiz oranlar›n› düflürmüfl, özel sektörün tasarruf

yat›r›m fark›n› azaltm›fl, özel sektörün tasarruflar›n› kamuya borç ver-

mek yerine yat›r›mlara yöneltmesi için kaynak oluflturmufltur.

Gerçekten de Grafik 1.7’den de görüldü¤ü gibi, kamu kesiminin

önemli bir tasarruf-yat›r›m aç›¤› bulunmakta, özel sektör ise tasarrufla-

r›ndan oldukça düflük bir oranda yat›r›m yapmaktad›r. Bu nedenle özel

sektörün tasarruf-yat›r›m fazlas› bulunmaktad›r. Kamu tasarruf-yat›-

r›m aç›¤› 1999 y›l›ndan sonra, 2003 y›l›na kadar yüzde 10 oran›n›n

üzerinde de¤er almaktad›r. Bu aç›k, özel sektörün tasarruf fazlas› ve d›fl

kaynak kullan›m› ile karfl›lanmaktad›r (Grafik 1.7). Bu dönemde kamu

tasarruf-yat›r›m aç›¤›n›n daha önemli bir bölümü özel tasarruf-yat›r›m

fazlas› ile karfl›lanmakta, daha düflük bir k›sm› ise d›fl kaynak ile karfl›-

lanmaktad›r. 2004 y›l›nda kamu tasarruf-yat›r›m aç›¤› düflüfl göstermifl,

bunun daha önemli bir bölümü d›fl kaynak girifli ile karfl›lanm›fl aç›¤›n
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finansman› için özel tasarruflara daha az yüklenilmifltir (Tablo 1.3).
Örne¤in 2003 y›l›nda % 10 olan kamu tasarruf-yat›r›m aç›¤›n›n

%5.9’u özel sektörden % 4.2’si d›fl kaynaktan karfl›lan›rken; 2004 y›-

l›nda % 6.7 olan kamu tasarruf-yat›r›m aç›¤›n›n % 1.3’ü özel sektör-

den, % 5.4’ü d›fl kaynaktan karfl›lanmaktad›r.

Kamu tasarruf-yat›r›m aç›¤›n›n giderek azalmas› ve özellikle

2004 y›l›nda a¤›rl›kl› olarak d›fl kaynaktan karfl›lanmas› bir yandan

kamu yat›r›mlar›n›n azalmas› ve d›fl borçlar›n artmas› gibi olumsuz

olarak de¤erlendirilecek olgular› iflaret ederken, di¤er yandan özel ta-

sarruflar›n kamuya aktar›lmas› konusundaki bask›y› hafifleterek özel

yat›r›mlarda bir art›fla kaynak oluflturmufltur.

Toplam yat›r›mlarda görülen art›fl›n hangi kaynaklardan finanse

edildi¤i d›fl›nda, yat›r›mlar›n iç dinami¤inin incelenmesi de önemlidir.

Bu bilgiler ›fl›¤›nda Tablo 1.3 incelendi¤inde görüldü¤ü gibi, Türkiye’de

1994 y›l› ve 2001 y›l› hariç, d›fl kaynak kullanarak yurt içi tasarrufla-

r›n üzerinde bir yat›r›m yap›lmas› mümkün olmufltur. Toplam yat›r›m-

lar sabit sermaye yat›r›mlar› ve stok de¤iflimleri olarak alt kalemleri iti-

bariyle incelendi¤inde 2001 y›l›ndan sonra sabit sermaye yat›r›mlar›n-

da bir azal›fl dikkat çekmektedir. Yüzde 15’e düflen sabit sermaye yat›-

r›mlar› 2004 y›l›nda bir art›fl göstermektedir. 2001 y›l›ndan sonra yat›-

r›mlardaki art›fl ise stok de¤iflmeleri kaleminden kaynaklanmaktad›r.

Süre ve miktar aç›s›ndan bu oranda bir stok yükselmesinin anlafl›l›r bir

iktisadi aç›klamas› yoktur. GSMH hesab›n›n yap›lmas›nda stoklar ka-

l›nt› yönünden hesaplanmaktad›r. 2004 y›l› için üretim yönünden yap›-

lan GSMH hesab›nda 1998 katma de¤er oranlar› kullan›lmakta ve

2004 GSMH hesaplar› oldu¤undan yüksek ç›kmaktad›r. Bu GSMH,

harcamalar yönünden yap›lan GSMH hesab›na aktar›ld›¤›nda ulafl›lan

fark kal›nt› olarak hesaplanan stok de¤iflmelerine yans›t›lmaktad›r. Bu

yaklafl›m e¤er do¤ru ise, 2001 sonras› yat›r›mlarda yaflanan art›fl› daha

önceki y›llarda görüldü¤ü gibi sabit sermaye stoku çevresinde dalgala-

nan bir geliflmeye indirecek flekilde kurgulamak do¤ru olacakt›r.�

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u

3 Bu konudaki tart›flmalar için bkz. Selim Somça¤ (2004) ve Ba¤›ms›z Sosyal Bilimciler (2005).

D‹E’nin konuya getirdi¤i aç›klama için bkz. www.die.gov.tr



Bu durumda stoklar d›flar›da b›rak›larak sabit sermaye yat›r›m-

lar› de¤erlendirilmelidir. Sabit sermaye yat›r›mlar›n›n GSMH’ya oran›-

n›n 1997 y›l›nda yüzde 25 iken, 2003 y›l›nda % 16’ya kadar inmifl ol-

du¤u Tablo 1.3’ten görülmektedir. Bu afl›r› düflüfl 2004 y›l›nda yön de-

¤ifltirerek yüzde 20’ye yaklaflmaktad›r. Sabit sermaye yat›r›mlar›ndaki

bu art›fl›n üzerinde, yukar›da incelendi¤i gibi, d›fl kaynak giriflleri ve

daha önceki y›llarda özel sektörün kamu tasarruf-yat›r›m aç›¤›n› fi-

nanse etmekte kulland›¤› tasarruflar›n› özel yat›r›mlara yönlendirile-

bilmesi etkili olmufltur. Bu kaynaklar kullan›larak art›fl gösteren özel

sektör sabit sermaye yat›r›mlar›n›n alt sektörlere göre da¤›l›m› daha

sonraki bölümlerde incelenecektir.

Özetle, ekonominin genel dengesi incelendi¤inde birkaç önemli

olgu göze çarpmaktad›r: Bunlardan birincisi, birkaç y›ll›k istisna d›fl›n-

da ekonominin sürekli d›fl kaynak kullan›yor olmas›d›r. Bu olgu, ekono-

miye yurt içi tasarruflardan daha yüksek oranlarda bir yat›r›m yap›lma-

s› olana¤›n› sa¤lamaktad›r. ‹kincisi, Türkiye’de sabit sermaye yat›r›mla-

r›n›n GSMH’ya oran› önemli ve sürekli bir azal›fl gösteriyor olmas›d›r.

2004 y›l›nda art›fl gösteren sabit sermaye yat›r›mlar› ise henüz 1993 dü-

zeyine dahi ulaflamam›flt›r. Dikkat çeken üçüncü nokta Türkiye’de ka-

munun tasarruf-yat›r›m aç›¤›n›n yüksek oldu¤u, buradaki aç›¤›n özel

sektör tasarruf-yat›r›m fazlas› ve d›fl kaynak girifli ile karfl›lanmas›d›r.

2004 y›l›nda kamu tasarruf-yat›r›m aç›¤›n›n azalmas› ve d›fl kaynak gi-

riflinin artmas›, özel sektörün üzerinde, tasarruf-yat›r›m fazlas› vererek

kamuya kaynak sa¤lamas› yönündeki bask›y› azaltm›fl ve 2004 y›l›nda

özel sektör ve toplam sabit sermaye yat›r›mlar› art›fl göstermifltir.

1.D. 2004 YILINDA YATIRIMLARIN GEL‹fi‹M‹
Yat›r›mlar›n geliflimi incelendi¤inde, 1980 krizi öncesinde h›zla azalma

gösteren özel sektör yat›r›mlar›n›n GSMH’ya oran›n›n 1981-1985

aras›nda yüzde 10’lara kadar geriledi¤i görülmektedir (Grafik 1.8).
Özel sektör yat›r›mlar›ndaki ciddi azalmay› alt sektörler olarak ticare-

te konu olan ve olmayan yat›r›mlar aç›s›ndan inceledi¤imizde, ticare-

te konu olan sektörlerin yat›r›mlar›nda görülen azalman›n 1981 y›l› ile
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birlikte kal›c›l› bir trend gösterdi¤i Grafik 8’den anlafl›lmaktad›r. 1981

y›l›ndan itibaren, özel sektör ticarete konu olan sektörlerin GSMH’ya

oran› yüzde 5’in alt›nda seyretmektedir. Sadece 1995 ve 1996 y›llar›n-

da yüzde 6’n›n üzerine ç›kan bu oran, son olarak 2004 y›l›nda yüzde

6’n›n üzerine ç›km›flt›r.

Ticarete konu olan sektörlerin içinde tar›m, imalat sanayi ve ma-

den sektörleri yer almaktad›r. Bunlar›n aras›nda imalat sanayi yat›r›mla-

r›n›n GSMH içindeki pay›, 2004 y›l›nda ilk kez 1978 y›l›n›n oran› olan

yüzde 6’ya ulaflm›flt›r (Grafik 1.8). ‹malat sanayi yat›r›mlar›nda 2004 y›-

l›nda ortaya ç›kan bu art›fl bir önceki alt bafll›kta incelendi¤i gibi, çeflit-

li faktörlerin etkisi alt›ndad›r. Her fleyden önce yat›r›m için özel sektör

tasarruflar›n›n ve d›fl kaynak olanaklar›n›n uygun olmas› bunlar›n ara-

s›nda say›lmal›d›r. Ayn› flekilde TL’nin 2004 y›l›ndaki de¤erlenmesi yat›-
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Kaynak: www.dpt.gov.tr



r›m mal› ithalat›n›n GSMH içindeki pay›n› da art›rmaktad›r. Dolay›s›y-

la 2004 y›l›nda, özel sektörün elinde bir yandan yat›r›m için kaynak bu-

lunmakta, di¤er yandan yat›r›m mal› ithalat› ucuzlamaktad›r. Bu iki ge-

liflme yat›r›mlar›n artmas› için önemli katl›larda bulunmaktad›r.

Yat›r›mlar›n gelifliminde önemli katk›s› olan faktörlerin bafl›nda

olumlu beklentiler ve düflen reel faiz oranlar› bulunmaktad›r. Ancak fa-

iz oranlar› hâlâ reel olarak yüksektir. Demek ki kârl›l›ktaki beklentiler

sermayenin maliyetini kald›rabilecek düzeydedir. ‹malat sanayi yat›r›m-

lar›n›n kârl›l›¤›n› inceleyebilmek için ne tür de¤iflkenlere bak›labilir?

Üretilebilecek bir kârl›l›k indeksinin en önemli de¤iflkeni ücret-

ler ve girdi maliyetleri olmal›d›r. Di¤er yandan üretim ve verimlilik ar-

t›fl› kârl›l›¤› etkileyen faktörler olarak öngörülebilir. Girdi maliyetleri-

nin göstergesi olarak, ithalata ba¤›ml›l›k dikkate al›nd›¤›nda reel döviz

kuru indeksi kabul edilebilir. Bunu d›fl›nda imalat sanayi üretim indek-

si, çal›fl›lan saat bafl›na üretim, çal›fl›lan saat için reel ücret indeksi kâr-

l›l›kla ilgili faktörlerin göstergesi olarak al›nabilir. Tablo 1.4’ten görül-

dü¤ü gibi 2001 y›l›ndan itibaren, üretim indeksi ve verimlilikte s›çra-

ma, TL’de de¤erlenme ve ücretlerde azalma/sabitlik söz konusudur.

Bu olumlu faktörler 2004 y›l›n›n kârl›l›k beklentilerinde iyiye gi-

difl ve kaynak bulunabilirli¤i ile birleflince imalat sanayi yat›r›mlar›nda

bir art›fl› beraberinde getirmifl oldu¤una iflaret etmektedir. Di¤er yandan

2004 y›l›nda kamu borcu reel faiz oran› da düflüfl göstermektedir.

‹ncelenmesi gereken son nokta yat›r›m art›fl›n›n ve üretim art›fl›n›n

istihdamda nas›l bir etki yaratt›¤›d›r. Bu sorunun cevab›, yat›r›m art›fl›n›n

istihdamda çok zay›f bir art›fl sa¤lamakta oldu¤udur. Bunun birkaç nede-

ni olabilir. Bunlardan bir tanesi sermaye yo¤unlu¤unun artmas› ve çal›fl›-

lan saat bafl›na üretim miktar›n›n yükselmesi, di¤er ise çal›fl›lan sürenin

uzam›fl olmas›d›r. Özel sektör imalat sanayi yat›r›m indeksi 1997 y›l›nda

100 iken, 2003 y›l›nda 95, 2004 y›l›nda ise 131 olmufltur. Yat›r›mlarda

görülen bu art›fla ra¤men 1997 y›l›nda imalat sanayi istihdam indeksi

100 iken 2003 y›l›nda 87, 2004 y›l›nda 90 ç›kmaktad›r (Tablo 1.4).
Özetle, reel sektörün yat›r›mlar› incelendi¤inde iki önemli olgu

göze çarpmaktad›r. Bunlardan birincisi, 2004 y›l›nda, özel sektör ima-
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TABLO 1.4
Özel Sektör ‹malat Sanayi Göstergeleri ve Reel Döviz Kuru ‹ndeksi

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

‹malat sanayi yat›r›mlar›

GSMH 1997=100 64 89 88 84 97 100 112 113 100 91 80 91 67 70 95 131

‹malat sanayi çal›flanlar

indeksi 1997=100 101 101 86 80 80 78 86 92 100 102 92 90 83 84 87 90

Çal›fl›lan saat bafl›na

verimlilik 1997=100 56 64 77 86 97 88 93 94 100 99 107 118 117 126 136 147

Çal›fl›lan iflçi bafl›na

verimililik 1997=100 56 63 75 86 95 85 93 94 100 98 105 117 113 124 134 145

Çal›fl›lan saat için

reel ücret 1997=100 81 93 130 127 135 105 95 98 100 99 108 105 90 85 86 90

‹malat sanayi üretim indeksi

1997=100 57 63 65 68 76 67 80 87 100 100 96 105 93 105 116 131

Reel döviz kuru indeksi

1997=100 92 101 97 99 108 83 89 88 100 104 110 127 100 108 121 124

Kaynak: www.tcmb.gov.tr



lat sanayiinde üretim art›fl› ve verimlilik art›fl› vard›r, ancak verimlilik

art›fl› ücretlere yans›t›lamam›flt›r. ‹kincisi, yaflanan üretim ve yat›r›m

art›fl› istihdama yans›mamakta, yat›r›m art›fl› ve ücretlerin düflük ol-

mas›na ra¤men imalat sanayiinde istihdam artmamaktad›r.

Bu konjonktürde özel sektör yat›r›mlar›nda önemli art›fllar ya-

flanm›fl, ekonominin büyüme h›z› 9.9’e eriflmifltir. Ancak özel sektö-

rün iktisadi faaliyetlerinin toplumda refah yarat›c› ve gelir art›r›c› et-

kisi s›n›rl› kalmaktad›r. 2004 y›l›nda özel sektörde yat›r›m ve verim-

lilik art›fl› sa¤lanmakta, ancak verimlilik art›fl› ücretlere yans›mamak-

ta, yat›r›m art›fl› ve ücretlerin düflük olmas›na ra¤men istihdam art-

mamaktad›r.

Bu geliflmelerden hangileri sürdürülebilir olarak kabul edilebilir.

Öncelikle sürekli d›fl kaynak kullan›m›n›n, yukar›da ele al›nd›¤› gibi,

sürdürülemez nitelikte oldu¤u söylenebilir. Sabit sermaye yat›r›mlar›-

n›n 2004 y›l›nda yakalam›fl oldu¤u ivmenin sürdürülebilir olup olma-

d›¤›n›n cevab› ise, yine d›fl kaynak bulunabilirli¤i noktas›nda t›kan-

maktad›r. Çünkü özel sektör imalat sanayiinin yat›r›mlar›n› sürdüre-

bilmesi için özel sektör tasarruflar›n›n özel sektör yat›r›mlar›na yön-

lendirilebilmesi gerekmektedir. Bu da kamunun aç›¤›n› ve tasarruf-ya-

t›r›m fark›n› kapamak için sürekli d›fl kaynak bulabilmesine ba¤l›d›r.

Bu noktaya aç›kl›k kazand›rabilmek için kamu aç›¤›n›n azalmas›nda

hangi alt kalemlere dayan›ld›¤› ve bunun sürdürülebilirli¤i bundan

sonraki bafll›kta ele al›nacakt›r.

Özel sektörün kaynak bulunabilirli¤inin yan› s›ra, yat›r›mlar›

kârl› k›lan konjontürün ba¤l› oldu¤u iki temel faktör vard›r. Verimli-

lik art›fl›na ra¤men düflük ücret ve girdi maliyetlerini ucuzlatan de¤er-

li TL. Bu iki faktörün de kal›c› olduklar› oldukça tart›flmal›d›r. Özel

sektörün üretim art›fl›nda önemli bir teflvik unsuru olan ihracat art›fl›-

n› etkileyen faktörlerin neler oldu¤u ve ihracat art›fl›n›n cari aç›kta ya-

flanan büyüme ile iliflkisinin incelenebilmesi için ihracat›n ithalata ba-

¤›ml›l›¤› afla¤›da ele al›nacakt›r.
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1.E. 2004 YILINDA KAMU DENGES‹
Özel sektör yat›r›mlar›nda 2004 y›l›nda görülen art›flta özel sektörün

tasarruflar›n› kamuya borç vermektense yat›r›mlar için kullanmas›n›n

etkili oldu¤u yukar›da tart›fl›lm›flt›. Bu geliflmeye kamu tasarruf-yat›-

r›m fark›n›n azalmas›n›n yol açt›¤› belirtilmiflti. 2004 y›l›nda kamu ta-

sarruf-yat›r›m fark›n›n azalmas›nda etkili olan faktörlerin neler oldu-

¤u afla¤›da incelenmektedir.

Türkiye ekonomisinde uzun y›llard›r kamunun tasarruf aç›¤›

bulunmaktad›r. Bir baflka deyiflle kamu, harcanabilir gelirinin daha

fazlas›n› tüketmektedir. Ancak 2004 y›l›nda kamu tasarruf aç›¤› azal-

m›flt›r. Buna ek olarak kamu yat›r›m harcamalar› son 25 y›l›n en dü-

flük düzeyinde tutulmufltur. 1994 krizinde bile kamu yat›r›mlar›n›n bu

kadar k›s›lmam›fl oldu¤u görülmektedir (Tablo 1.5). Bu iki olgu birle-

flince kamu tasarruf-yat›r›m aç›¤›n›n azald›¤› Tablo 3’ten izlenebilmek-

tedir. Bu sürdürülebilir mi? Kamu gerek tüketimindeki azalmay› gerek

ise yat›r›mlar›ndaki azalmay› sürdürebilir mi?

2001-2002 krizinden sonra konsolide bütçe gelirlerinde bir art›fl,

harcamalar›nda ise bir azalma sa¤lanabilmifltir (Tablo 1.5). Konsolide

bütçenin en önemli harcama kalemi transfer harcamalar›d›r. Bu oran iç

ve d›fl borç faiz ödemeleri, K‹T’lere transferler, sosyal güvenlik kurum-

lar›na transferler, vergi iadeleri gibi alt harcamalar› içermektedir. Bu

aç›dan bak›ld›¤›nda, 2004 y›l›nda toplam harcamalar›n % 65’i transfer

harcamalar›ndan oluflmaktad›r. Bu oran 2001-2003 kriz ve toparlanma

dönemi bir yana b›rak›l›rsa, yine son 25 y›l›n en büyük oran›d›r. Kamu-

nun bu transfer harcamalar›n›n % 40’› borç faizi ödemesi, % 10’u sos-

yal güvenlik kurulufllar›na yap›lan transferlerden oluflmaktad›r.

Özetle, kamu sektörü 2004 y›l›nda tasarruf-yat›r›m aç›¤›n›, bir

yandan tüketim ve yat›r›m harcamalar›n› k›s›tl› tutarak, di¤er yandan

d›fl kaynak giriflini kullanarak kapatm›flt›r. Türkiye ekonomisinde uy-

gulanan kemer s›kma politikalar› kamu faiz ödemelerinin gerçeklefle-

bilmesi için kamu tüketim ve yat›r›mlar›n›n çok k›s›tl› tutulmas›na ne-

den olmaktad›r. Bu kemer s›kma politikalar› e¤itim, adalet, sa¤l›k ve

sosyal güvenlik gibi kamu hizmetlerinin aksamadan sürmesine olanak
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TABLO 1.5
Konsolide Bütçe ile ‹lgili Oranlar

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Aç›k/GSMH -3.1 -1.5 -1.5 -2.2 -4.4 -2.3 -2.8 -3.5 -3.1 -3.3 -3.0 -5.3 -4.3 -6.7 -3.9 -4.0 -8.3 -7.6 -7.3 -11.9

Gelirler/GSMH 17.2 17.4 13.6 16.5 12.7 12.8 13.2 13.4 13.2 13.2 13.9 15.3 15.8 17.6 19.2 17.7 18.0 19.6 21.9 24.0

Harcamalar/GSMH 20.3 18.9 15.1 18.8 17.1 15.0 16.0 16.9 16.3 16.5 16.9 20.5 20.1 24.3 23.1 21.8 26.3 27.2 29.2 35.9

Cari harcamalar / Toplam harcamalar 45.9 42.1 45.0 40.9 39.4 39.4 37.4 38.2 37.5 46.8 52.8 50.5 56.1 45.6 41.1 37.7 32.6 34.8 33.2 32.6

Personel harcamalar› / Toplam harcamalar 31.7 26.2 27.6 25.7 23.7 24.0 22.5 26.1 26.1 36.1 42.5 42.0 47.1 38.4 32.9 29.4 24.7 25.9 24.8 24.6

Di¤er cari harcamalar / Toplam harcamalar 14.2 15.8 17.4 15.2 15.7 15.4 14.8 12.1 11.4 10.7 10.3 8.5 9.1 7.3 8.2 8.3 7.8 8.8 8.3 8.0

Yat›r›m harcamalar› / Toplam harcamalar 17.2 20.2 20.8 18.1 18.3 19.4 19.9 15.6 12.9 10.2 10.1 9.0 8.6 7.5 5.6 5.4 6.0 7.4 6.4 5.6

Transfer harcamalar› / Toplam harcamalar 36.9 37.7 34.2 41.0 42.4 41.2 42.7 46.2 49.6 43.0 37.1 40.5 35.3 46.8 53.3 57.0 61.4 57.8 60.4 61.8

Kaynak: www.dpt.gov.tr

2000 2001 2002 2003 2004

-10.9 -16.9 -15.2 -11.2 -7.1

26.5 29.1 27.5 28.1 28.2

37.4 46.0 42.6 39.3 35.3

28.9 25.1 26.1 27.4 29.5

21.2 18.7 19.7 21.6 24.1

7.7 6.4 6.4 5.9 5.4

5.9 5.9 7.2 5.1 5.0

65.2 69.0 66.7 67.5 65.5



b›rakmamaktad›r. Yaflanan büyümenin refah art›r›c› etkisinin k›s›tl›

olmas›n›n bir baflka nedeni de borç faizi ödemelerinden dolay› kamu

gelirlerinde bireylerin hayat kalitesini art›racak e¤itim, sosyal ve altya-

p› yat›r›mlar›n›n yap›lam›yor olmas›d›r.

2004 y›l›nda ortaya ç›kan yat›r›m art›fllar›n›n süreklili¤inin kamu

tüketim ve yat›r›mlar›n›n sürekli azalt›lmas› yolu ile gerçeklefltirilmesini

orta-uzun vadeli bir sosyo-ekonomik politika olarak de¤erlendirmek

mümkün de¤ildir. Özellikle yaflanan yat›r›m ve verimlilik art›fl›na ra¤-

men ücretler ve istihdamda bir art›fl sa¤lanam›yor olmas› 2004 y›l›nda

ekonominin refah art›r›c› bir büyüme yaflamad›¤›n› göstermektedir.

1.F. 2004 YILINDA DIfi TICARET

a) 2004 Y›l› D›fl Ticaret Hacmi
Türkiye’nin ihracat›n›n ve ithalat›n›n geliflimi, alt sektörler itibariyle

da¤›l›m› kitapta yer alan makalelerde ele al›nmaktad›r. 2003-2004 y›l-

lar›nda d›fl ticaret hacminde ortaya ç›kan geliflmelere burada de¤inmek-

te yarar olacakt›r. ‹hracat art›fl› 2003 ve 2004 y›llar›nda da sürmüfl ve

ihracat 60 milyar dolar s›n›r›n› aflm›flt›r. ‹thalat art›fl› ise 90 milyar do-

lara eriflti¤i için, ihracat art›fl›nda görülen geliflmeye ra¤men d›fl ticaret

aç›¤›n›n h›zla büyümesinin önüne geçilememektedir (Tablo 1.1).
‹thalat›n özellikle büyüme ile yak›ndan iliflkili oldu¤u kitab›n

ikinci makalesinde ele al›nmaktad›r. Ayr›ca ithalat art›fl›n› teflvik eden

di¤er önemli faktör olan de¤erli TL, 2003 ve 2004 y›llar›nda da sür-

müfltür. Dolay›s›yla gerek büyüme, gerek de¤erli TL ithalat art›fl›n›

beklendi¤i flekilde h›zla art›rarak d›fl ticaret aç›¤›n› yükseltmifltir.

2004 y›l›nda ihracat h›zla artmaya devam etmektedir. 2001 kri-

zi ile birlikte yaflanan ihracat art›fl›n›n özellikle devalüasyon ve ucuz ifl-

gücü ile ba¤lant›s› kitab›n ikinci makalesinde ele al›nm›flt›r. Ancak

2004 y›l›nda TL’nin de¤erlenmesine ra¤men ihracat art›fl› h›zla devam

etmifltir. Bu ihracat art›fl›n›n nedenleri aras›nda, TL’nin de¤erli olmas›-

na ra¤men düflük ücret ve verimlilik art›fl› bulunmaktad›r. Di¤er yan-

dan TL’nin de¤erli olmas› ihracat fiyat›n› art›r›c› etki yapmakla birlik-
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te ithal girdi kullanan sektörlerin girdi maliyetlerini düflürerek dolayl›

bir olumlu etki yapmaktad›r. Özellikle son y›llarda ihracat› art›fl gös-

teren en önemli sektörlerin yat›r›m mal› sektörleri olmas› de¤erli

TL’nin bu dolayl› etkisini art›rmaktad›r.

‹hracatç› sektörlerin aras›nda son y›llarda en h›zl› art›fl gösteren

sektörlerin girdi ithalat› yüksek yat›r›m mal› sektörleri olmas› d›fl tica-

ret aç›¤›n›n ihracat›n artmas›na ra¤men kapat›lamamas› olgusunu güç-

lendirmekte ve ekonominin bu yap›sal sorununu köklendirmektedir.

b) Türkiye’de ‹hracat›n ‹thalata Ba¤›ml›l›¤›
Bu makalenin bafl›nda incelendi¤i gibi, Türkiye’de cari aç›k esas ola-

rak d›fl ticaret aç›¤›ndan kaynaklanmakta ve önemli ihracat art›fl› sa¤-

lanmakla birlikte, ithalat›n h›zl› art›fl› da sürdü¤ü için d›fl ticaret aç›¤›

ile mücadele edilememektedir. Bu bölümde cari aç›ktaki art›fl›n ihracat

ile ithalat aras›nda yap›sal bir iliflkiye dayal› olup olmad›¤›n›n ele al›-

nabilmesi için, ihracatç› sektörlerin ithalata ba¤›ml›l›klar›n›n incelen-

mesi amaçlanmaktad›r.

‹hracat art›fl›n›n d›fl aç›¤› kapatacak etki yapmas› ilk a¤›zda ka-

bul edilebilecek genel geçerli bir yaklafl›md›r. Ancak ihracat art›fl›n›n

neden oldu¤u ithalat art›fl› ve uzun vadede neden olaca¤› ithalat art›fl›

bilinmeden bu konuda kesin bir öngörüde bulunmak kolay de¤ildir.

Bu nedenle ihracatç› sektörlerde amaçlanan ihracat art›fl›n›n sa¤lan-

mas› durumunda, bunun kendi dahil tüm sektörlerde ne kadar ithalat

art›fl›na neden olaca¤› bilinmelidir. Ayni flekilde toplam ihracatta mey-

dana gelmesi hedeflenen art›fl›n hangi sektörlerin ithalat›n› ne oranda

art›raca¤› bilinmeksizin ihracat›n ithalattan daha h›zl› artmas›n› sa¤la-

yacak önlemlerin saptanmas› da güç görünmektedir.

‹hracata yönelik mallar›n üretiminde kullan›lan girdilerin ne ka-

dar›n›n ithal edildi¤ini saptamak, belirli bir y›lda ulafl›lan ihracat hac-

minin beraberinde getirdi¤i ithalat art›fl›n›n ne kadar oldu¤unu, bunla-

r›n sektörel da¤›l›m›n›, toplam ithalat içindeki pay›n› ve y›llar itibariyle

geliflimini incelemek d›fl ticaret aç›¤›n›n seyri konusunda öngörülerde

bulunmak için önemli bir basamakt›r. Leontief girdi-ç›kt› modeli bu tür
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incelemeler için kullan›lan en önemli araçt›r. Çal›flmada, 1979, 1990 ve

D‹E taraf›ndan en son yay›mlanan 1998 mal ak›m ve ithalat ak›m tab-

lolar›na dayan›larak yukar›da sözü edilen ölçümler yap›lacakt›r.

Bu inceleme ile iki temel soruya cevap verilmeye çal›fl›lacakt›r:

Bunlardan birincisi ihracat› bir birim art›¤›nda toplam ithalat talebi

(kendi dahil di¤er tüm sektörlerden olan ithalat talebi) en çok artan

sektörlerin hangileri oldu¤udur. Böylece sanayideki tüm sektörler ihra-

catlar› bir birim art›nca toplam ithalat› ne kadar art›racaklar› bak›-

m›ndan s›ralanm›fl olacakt›r. Bu incelemeyle, 1998 y›l›nda sanayide

önemli ihracat pay›na sahip sektörlerin s›ralamadaki yerleri saptana-

bilecek ve bu sektörlerin 1979-1990-1998 aras› ithalata ba¤›ml›l›klar›

aç›s›ndan de¤erlendirmeleri yap›labilecektir. Söz konusu inceleme itha-

lat ters matrisinin sütun toplamlar›na dayan›larak yap›lacakt›r.

‹kinci soru ise 1979 ve 1998 y›llar›nda gerçekleflen ihracat›n ne

kadar ithalata neden oldu¤u ile ilgilidir. Ayr›ca sektörlerin gerçeklefltir-

dikleri ihracat›n ayr› ayr› ne kadar ithalata neden olduklar› araflt›r›la-

cak ve bunlar›n toplam ihracat›n içindeki paylar›na bak›lacakt›r. Bu

ikinci soruya cevap verilebilmesi için 1979 ve 1998 ithalat ters matris-

leri ayn› y›llar›n ihracat vektörleriyle çarp›l›p ihracat›n ithalat gerekle-

ri hesaplanacakt›r.

Çal›flman›n yöntemi olarak, D‹E taraf›ndan 1979 ve 1990 y›l-

lar› için 64x64 sektör baz›nda haz›rlanm›fl olan mal ak›m ve ithalat

ak›m tablolar› ve 1998 y›l› için 98x98 sektör baz›nda haz›rlanm›fl olan

mal ak›m ve ithalat ak›m tablolar› 37x37 sektör baz›nda toplulaflt›r›l-

m›flt›r. Daha sonra her y›l için söz konusu mal ak›m ve ithalat ak›m

tablolar› kullan›larak ithalat ters matrisleri hesaplanm›flt›r.

‹thalat ters matrisi R= Am(I-Ad)-1 olarak ifade edilebilir.

A=Girdi-ç›kt› katsay›lar matrisi

Am=‹thalat ak›m katsay›lar matrisi

Ad=Yurt içi katsay›lar matrisi

I=Birim matrisi
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R matrisinin elemanlar› rij, j sektörünün ürününe olan son ta-

lep (örn. ihracat) bir birim art›¤›nda, bunu karfl›layacak üretimin ya-

p›labilmesi için i sektöründen ne kadar ithalat yap›lmas› gerekti¤ini

gösterir. R matrisinin sütun toplamlar›ndan her biri, ilgili kesimin ürü-

nüne son talep bir birim art›¤›nda bütün kesimlerin yapmak zorunda

olduklar› ithalat› gösterir. Bunlar geriye ba¤ etkisini verir ve büyükten

küçü¤e s›ralanmalar›, sektörlerin bir birim ihracatlar›n›n gerektirdi¤i

ithalat miktar›na göre s›ralanmalar› anlam›na gelir.

R matrisinin sat›r toplamlar›ndan her biri ise, bütün kesimlerin

ürünlerine olan son talep birer birim artt›¤›nda her sektörün ne kadar it-

halat yapmas› gerekti¤ini gösterir. Bunlar ileriye ba¤ etkisini gösterir ve

sektörlerin buyüklüklerine göre s›ralanmalar›, ihracatta her sektörde

meydana gelecek birer birimlik art›fl›n neden oldu¤u ithalat art›fl›n›n

hangi sektörlerde daha çok oldu¤unu gösterir (fienesen, 1990; fienesen

ve Küçükçiftçi, 1991). R matrisinin belirli bir y›l›n ihracat sektörü ile

çarp›lmas› ise her sektör için o y›l gerçekleflen ihracat›n gerektirdi¤i itha-

lat miktarlar›n› göstermektedir (Ersel ve Temel, 1990; Yentürk, 2003).

‹thalat Ters Matrisinin Sütun Toplamlar›
Tablo 1.6, 1979, 1990 ve 1998 y›llar› için hesaplanm›fl olan itha-

lat ters matrisinin sütun toplamlar›n› 37 sektör için vermektedir. Sütun

toplamlar› herhangi bir sektörün mal›n›n ihracat› bir TL art›¤›nda ken-

di dahil tüm sektörlerden ne kadar mal ithal etmek gerekti¤ini gösterir.

Yani ayr› ayr› her sektörün girdi yönünden ithalata ba¤›ml›l›¤›n› verir.

Bu k›s›mda amaç sanayide en önemli ihracat pay›na sahip sek-

törlerin ithalata ba¤›ml›l›klar›ndaki de¤iflmeyi ölçmektir. 1998 y›l› iti-

bariyle ihracat›n sanayi sektörleri aras›ndaki da¤›l›m› incelendi¤inde

giyim, dokuma, makina, tar›m-hayvanc›l›k-bal›kç›l›k, demir-çelik g›-

da, di¤er kimyasallar, di¤er imalat, un-unlu mamüller, motorlu tafl›t

araçlar›, di¤er petrol ve kömür ürünleri ilk on s›rada yer almaktad›r

(Tablo 1.6, 8. sütun).

Bu sektörlerin ihracat› toplam ihracat›n yaklafl›k % 40’›n› olufl-

turmaktad›r. Bu nedenle ithalat ters matrisinin sütun toplamlar›ndan
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TABLO 1.6
‹thalat Ters Matrisi (R= Am (I-Ad)-1) Sütun Toplamlar›

1979 1979 1990 1990 1998 1998 1979-1998 1998
Sütun Sütun Sütun Sütun Top. ‹hracatç›

Toplam› % Pay Toplam› % Pay Toplam› % Pay Art›fl› Sektörler
Sektörler 1 2 3 4 5 6 7 8

1 Tar›m, hayvanc›l›k, ormanc›l›k, bal›kç›l›k 0.0404 1.15 0.0512 0.83 0.0706 0.94 74.86 4
2 Maden, petrol 0.0438 1.24 0.0460 0.75 0.0564 0.75 28.70
3 Mezbaha ürünleri 0.0378 1.07 0.0757 1.23 0.1001 1.34 164.95
4 Sebze ve meyve iflleme sanayi 0.0400 1.13 0.1117 1.82 0.0856 1.14 114.19
5 Bitkisel ve hayvansal ya¤lar imali 0.1249 3.54 0.1970 3.20 0.2101 2.81 68.26
6 fieker üretimi 0.0813 2.31 0.0755 1.23 0.1307 1.75 60.78
7 Un ve unlu mamuller ve di¤er besin maddeleri 0.0426 1.21 0.1226 1.99 0.1110 1.48 160.54 8
8 Alkollü içkiler 0.0253 0.72 0.0735 1.20 0.0695 0.93 174.81
9 Alkolsüz içkiler 0.0694 1.97 0.0853 1.39 0.1206 1.61 73.69

10 Tütün sanayi 0.0255 0.72 0.0469 0.76 0.1518 2.03 495.58
11 Dokuma sanayi (ç›rç›rlama dahil) 0.0624 1.77 0.0922 1.50 0.2096 2.80 235.68 2
12 Elbise, giyim eflyas› ve dokumadan haz›r eflya 0.0292 0.83 0.1438 2.34 0.2233 2.98 664.39 1
13 Deri ve kürk ürünleri 0.0506 1.43 0.1059 1.72 0.2647 3.54 423.51
14 Ayakkab› sanayi 0.0381 1.08 0.1134 1.84 0.2518 3.36 560.85
15 A¤aç ve mantar ürünleri (mobilya hariç) 0.0401 1.14 0.0485 0.79 0.1562 2.09 289.54
16 A¤aç mobilya ve mefruflat sanayi 0.0400 1.13 0.1178 1.92 0.2072 2.77 418.54
17 Kâ¤›t ve kâ¤›t ürünleri 0.1025 2.91 0.2203 3.58 0.2045 2.73 99.43
18 Bas›m, yay›m ve ciltçilik 0.1282 3.64 0.1556 2.53 0.1915 2.56 49.43
19 Di¤er petrol ve kömür ürünleri 0.3423 9.71 0.4355 7.09 0.2424 3.24 -29.19 10
20 Kimyasal gübreler imali 0.1842 5.23 0.2694 4.38 0.4072 5.44 121.10
21 Di¤er kimyasal maddeler imali 0.2078 5.90 0.2824 4.59 0.3352 4.48 61.28 6
22 ‹laç sanayi 0.1582 4.49 0.2289 3.72 0.1992 2.66 25.89
23 Kauçuk ve kauçuk ürünleri 0.1490 4.23 0.3001 4.88 0.2072 2.77 39.05
24 Plastik ürünleri 0.1391 3.95 0.2751 4.48 0.3507 4.69 152.18
25 Cam ve camdan mamul eflya sanayi 0.0974 2.76 0.1312 2.13 0.1650 2.20 69.38
26 Çimento ve di¤er tafla topra¤a dayal› sanayi 0.1088 3.09 0.1116 1.82 0.1097 1.47 0.86
27 Demir, çelik ana sanayi 0.1726 4.90 0.3710 6.04 0.3625 4.84 110.00 5
28 Di¤er metal ana sanayi 0.1349 3.83 0.2463 4.01 0.3657 4.89 171.02
29 Metal eflya sanayi 0.1048 2.97 0.2030 3.30 0.2606 3.48 148.64
30 Makina (onar›m dahil) 0.1392 3.95 0.2413 3.93 0.2592 3.46 86.24 3
31 Motorlu kara ulafl›m araçlar› (onar›m dahil) 0.1570 4.45 0.1807 2.94 0.2472 3.30 57.47 9
32 Deniz ulafl›m araçlar› (onar›m dahil) 0.0542 1.54 0.1347 2.19 0.2173 2.90 300.69
33 Demiryollar› ulafl›m araçlar› (onar›m dahil) 0.0492 1.40 0.0767 1.25 0.1886 2.52 283.59
34 Di¤er tafl›ma araçlar› (onar›m dahil) 0.1074 3.05 0.1644 2.67 0.1461 1.95 35.97
35 Di¤er imalat sanayi 0.0665 1.89 0.5085 8.27 0.3703 4.95 457.27 7
36 Elektrik, gaz ve su 0.0903 2.56 0.0353 0.57 0.1582 2.11 75.23
37 ‹nflaat, ulaflt›rma, haberleflme, hizmetler 0.0392 1.11 0.0677 1.10 0.0769 1.03 95.96

Toplam 3.5241 100 6.1465 100 7.4845 100 112.38

Kaynak: D‹E, 1979,1990 ve 1998 y›l› girdi-ç›kt› tablolar›ndan hesaplanm›flt›r.



yola ç›karak bu 10 sektörlerin ithalata ba¤›ml›l›klar›nda görülen gelifl-

meler Tablo 1.6’da 8. sütunda numaraland›r›larak iflaretlenmifltir.

Tablo 1.6’n›n son sat›r›ndan bulunan toplam sat›r›ndan görüle-

bilece¤i gibi, her sektörde 1 TL’lik bir ihracat art›fl› (toplam 37 sektör-

de 37 TL’lik bir ihracat art›fl›) 1979 y›l›nda 3.5 TL’lik bir ithalata neden

olurken 1990 y›l›nda 6.1 ve 1998 y›l›nda 7.4 TL’lik bir art›fla neden ol-

maktad›r. Bir baflka deyiflle 1979-1998 aras›, ekonomide ihracat›n itha-

lata ba¤›ml›l›¤› 37 sektörlük toplulaflt›rma ile % 112.38 artm›flt›r.

Tablo 1.6’n›n 1., 3. ve 5. sütunlar› her sektör için ayr› ayr› 1

TL’lik ihracat art›fl›n›n kaç TL’lik ithalat art›fl›na neden oldu¤unu gös-

termektedir. Örne¤in haz›r giyim sektöründe 1 TL’lik ihracat art›fl›

1979 y›l›nda 0.029 TL’lik bir ithalata neden olurken, 1990 y›l›nda

0.14 ve 1998 y›l›nda 0.22 TL’lik bir ithalata neden olmaktad›r. Tablo
1.6’n›n 7. sütunu 1979-1998 aras›nda sektörlerin ithalata ba¤›ml›l›-

¤›ndaki art›fl oranlar›n› vermektedir. Son sat›ra bak›ld›¤›nda %

112.38 olarak bulunan ithalata ba¤›ml›l›ktaki bu art›fl sektörel olarak

incelendi¤inde farkl›l›klar göstermektedir. ‹thalata ba¤›ml›l›klarda

1979 ve 1998 aras›nda görülen art›fl›n sektörel incelenmesi haz›r gi-

yim sektöründe % 664.39; dokuma sektöründe % 235.68; makina

sektöründe % 86; demir-çelik sektöründe % 110 oran›nda bir art›fla

iflaret etmektedir.

Her sektörün ihracat›n›n neden oldu¤u ithalat›n toplam ithalat

gere¤i içindeki paylar› seneler için 2., 4. ve 6. sütunlarda verilmekte-

dir. Yine örnek olarak birinci ihracatç› sektör olan haz›r giyim sektö-

rüne bak›ld›¤›nda, 1998 y›l› için (sütun 6) ihracat art›fl›n›n neden ol-

du¤u toplam ithalat art›fl› yüz kabul edildi¤inde, haz›r giyimin bunun

içindeki pay› 2.98’e yükseldi¤i görülmektedir. Bu oran dokuma için

2.8; makina 3.46; demir-çelik 4.84 olarak hesaplanmaktad›r. Kimya-

petrol ve ürünleri gibi ara sanayiler d›flar›da b›rak›ld›¤›nda ihracatç›

sektörlerin neden oldu¤u ithalat›n oranlar› yüksek ç›kmakta ve 1979’a

göre yükselme göstermektedir.

Özetle, Tablo 1.6 gerek ekonominin gerekse ihracatç› sektörle-

rin ithalata ba¤›ml›l›¤›nda art›fl oldu¤unu göstermektedir. Özellikle
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1979-1990 y›llar› aras›nda kendini gösteren bu art›fl daha düflük bir

h›zla da olsa 1990-1998 aras›nda da devam etmektedir.

‹thalat Ters Matrisinin ‹hracat Vektörü ile Çarp›lmas›
Buraya kadar yap›lan incelemeler ihracat›n her sektör için bir

birim artmas› durumunda ithalat gereklerinin ne oldu¤unun incelen-

mesine dayan›yordu. Bunun yan› s›ra ithalat ters matrisini ilgili y›llar-

da gerflekleflmifl ihracat ile çarparak sektörlerin gerçeklefltirdikleri itha-

lat gereklerini hesaplamak mümkündür. Tablo 1.7’nin 1. ve 3. sütun-

lar› s›ras›yla 1979 y›l› ve 1998 y›l› toplam ihracat rakamlar›n› vermek-

tedir. 2. ve 4. sütunlar ise ihracat›n ithalat gere¤ini göstermektedir ve

ilgili y›l›n ithalat ters matrisleri (37x37) ile ilgili y›l›n ihracat vektörü-

nün (1x37) çarp›lmas› sonucu hesaplanm›flt›r.

Tablo 1.7’nin son sat›r› incelendi¤inde 1979 y›l› ihracat›n›n

102768 milyon TL oldu¤u, bu ihracat›n neden oldu¤u ithalat›n ise 5419

milyon TL oldu¤u görülmektedir. 5. sütunun son sat›r›ndan görülebile-

ce¤i gibi 1979 y›l›nda bir TL’lik ihracat yapmak için 0.0053 TL’lik itha-

lat gerekmektedir. 1998 y›l›nda ise toplam ihracat 13668801703 milyon

TL’dir. Bunun neden oldu¤u ithalat ise 1 993640150 milyon TL olmak-

tad›r. 6. Sütunun son sat›r›ndan görülece¤i gibi, 1998 y›l›nda, bir TL’lik

ihracat yapabilmek için 0.146 TL’lik ithalat yapmak gerekmektedir.

Bu hesaplamalardan elde edilebilecek sonuca göre 1979 -1998

aras› ihracat›n ithalat gere¤i yüzde 176.60 art›fl göstermifltir. Benzeri

art›fllar› önemli ihracatç› sektörleri için de bulmak mümkündür. Tab-
lo 1.6’dan da izlenebilece¤i gibi, g›da sektörleri, dokuma sektörü, tafla

topra¤a dayal› sanayi, makina sanayi bunlar›n aras›ndad›r. Bütün bu

bulgular bize gerçekleflen ihracatlar›n hem tüm sektörlerde hem de ih-

racatç› sektörlerde ithalata olan ba¤›ml›l›klar›n›n çok yüksek oranlar-

da art›¤›n› göstermektedir.

1.G. SONUÇ
Bütün bu incelemelerden anlafl›labilece¤i gibi, 2004 y›l›nda, esas ola-

rak d›fl borçlanma ile finanse edilen ciddi bir cari aç›k verilmifl ve te-
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TABLO 1.7
1979 ve 1998 ‹hracat›n ‹thalat Gere¤i

1979 1979 1998 1998 1979 1998
Toplam ‹hracat›n Toplam ‹hracat›n ‹hracat›n ‹thalat ‹hracat›n ‹thalat
‹hracat ‹thalat Gere¤i ‹hracat ‹thalat Gere¤i Gere¤i / ‹hracat Gere¤i / ‹hracat

Milyon TL Milyon TL Milyon TL Milyon TL 2/1 4/3
Sektörler 1 2 3 4 5 6

1 Tar›m, hayvanc›l›k, ormanc›l›k, bal›kç›l›k 13005 87 587648995 39782750 0.0067 0.0677
2 Maden, petrol 3019 1563 76080864 243042639 0.5176 3.1945
3 Mezbaha ürünleri 684 4 48752696 20255670 0.0056 0.4155
4 Sebze ve meyve iflleme sanayi 5432 0 185585078 584145 0.0000 0.0031
5 Bitkisel ve hayvansal ya¤lar imali 1040 128 70298251 11137976 0.1233 0.1584
6 fieker üretimi 23 0 20042548 31264 0.0003 0.0016
7 Un ve unlu mamuller ve di¤er besin maddeleri 11782 12 242117346 8176285 0.0010 0.0338
8 Alkollü içkiler 207 0 50919945 210467 0.0004 0.0041
9 Alkolsüz içkiler 2 0 42273524 15772 0.0000 0.0004

10 Tütün sanayi 4390 0 34726304 148675 0.0000 0.0043
11 Dokuma sanayi (ç›rç›rlama dahil) 17807 125 984209605 288546486 0.0070 0.2932
12 Elbise, giyim eflyas› ve dokumadan haz›r eflya 3430 0 1401984282 5505956 0.0000 0.0039
13 Deri ve kürk ürünleri 25 0 72012333 22272456 0.0067 0.3093
14 Ayakkab› sanayi 126 0 100339097 1497091 0.0000 0.0149
15 A¤aç ve mantar ürünleri (mobilya hariç) 69 1 15049383 7214344 0.0083 0.4794
16 A¤aç mobilya ve mefruflat sanayi 21 0 100098482 611345 0.0000 0.0061
17 Kâ¤›t ve kâ¤›t ürünleri 152 67 35895543 41707992 0.4434 1.1619
18 Bas›m, yay›m ve ciltçilik 25 0 23171148 2746541 0.0064 0.1185
19 Di¤er petrol ve kömür ürünleri 138 793 210348481 54821564 5.7442 0.2606
20 Kimyasal gübreler imali 0 641 3395555 15072116 0.0000 4.4388
21 Di¤er kimyasal maddeler imali 917 935 281737414 330136521 1.0192 1.1718
22 ‹laç sanayi 133 17 28524304 6878288 0.1281 0.2411
23 Kauçuk ve kauçuk ürünleri 77 20 66989717 12342348 0.2598 0.1842
24 Plastik ürünleri 48 0 72646094 16407656 0.0074 0.2259
25 Cam ve camdan mamul eflya sanayi 1117 9 84955287 8049222 0.0078 0.0947
26 Çimento ve di¤er tafla topra¤a dayal› sanayi 1453 34 118684201 13373510 0.0234 0.1127
27 Demir, çelik ana sanayi 1171 391 349613236 216452965 0.3338 0.6191
28 Di¤er metal ana sanayi 485 86 81940229 165994951 0.1767 2.0258
29 Metal eflya sanayi 439 108 142751045 52882531 0.2472 0.3705
30 Makina (onar›m dahil) 937 132 596726833 158288066 0.1409 0.2653
31 Motorlu kara ulafl›m araçlar› (onar›m dahil) 1272 197 212073459 53419681 0.1552 0.2519
32 Deniz ulafl›m araçlar› (onar›m dahil) 1 1 50575284 4859787 0.7716 0.0961
33 Demiryollar› ulafl›m araçlar› (onar›m dahil) 4 11 393868 1421131 2.6346 3.6081
34 Di¤er tafl›ma araçlar› (onar›m dahil) 0 4 52832952 11258829 0.0000 0.2131
35 Di¤er imalat sanayi 875 7 259801346 23064597 0.0083 0.0888
36 Elektrik, gaz ve su 163 46 3967619 6278650 0.2840 1.5825
37 ‹nflaat, ulaflt›rma, haberleflme, hizmetler 32299 1 6959639355 149149882 0.0000 0.0214

Toplam 102768 5419 13668801703 1993640150 0.0527 0.1459

* 1979 ve 1998 y›l› ihracat› ilgili y›llar›n girdi-ç›kt› tablolar›ndan al›nm›flt›r.
** 2. ve 4. Sütun ilgili y›l›n ithalat ters matrisi (R) ile ihracat vektörünün çarp›m›ndan elde edilmifltir.
Kaynak: D‹E, 1979 ve 1998 y›l› girdi-ç›kt› tablolar›ndan hesaplanm›flt›r.



mel olarak ekonominin borçlanarak elde etti¤i d›fl kaynak kullan›m›-

na dayal› bir yat›r›m art›fl› ve büyüme trendi yakalanabilmifltir.

Burada cevap verilmesi gereken soru bu geliflmelerden hangile-

rinin sürdürülebilir olarak kabul edilebilece¤idir:

• Sürekli d›fl kaynak kullan›m›n›n sürdürülemez nitelikte oldu-

¤u söylenebilir. E¤er Türkiye ekonomisi, k›sa-orta vadede, ca-

ri fazla verecek flekilde ithalat›n›n üzerinde bir ihracat gerçek-

lefltiremez ise yeniden d›flar›dan kaynak kullanmas› tehlikeye

girebilir. Cari aç›klar›n izledi¤i devresel geliflim d›fl borçlar›

ödemek için yeniden d›fl borç alma k›s›r döngüsüne dikkat

çetmektedir. Bu geliflme Türkiye gibi birçok geliflmekte olan

ülkede kendini göstermektedir. Cari fazla vermek, özellikle it-

halat› azaltmak için TL’nin de¤er kaybetmesinin gerekli olma-

s› ekonomideki dengesizli¤i hep b›çak s›rt›nda tutmaktad›r;

• Sabit sermaye yat›r›mlar›n›n 2004 y›l›nda yakalam›fl oldu¤u

ivmenin sürdürülebilir olup olmad›¤›n›n cevab› ise yine d›fl

kaynak bulunabilirli¤i noktas›nda t›kanmaktad›r. Özel sektör

imalat sanayiinin yat›r›mlar›n› sürdürebilmesi için özel sektör

tasarruflar›n›n özel sektör yat›r›mlar›na yönlendirilebilmesi

gereklili¤i kamunun aç›¤›n› ve tasarruf yat›r›m fark›n› kapa-

mak için sürekli d›fl kaynak bulabilmesini gerektirmektedir;

• Kamu tasarruf-yat›r›m fark›n›n kapat›lmas›n›n kamu yat›r›m-

lar›n›n sürekli azalt›lmas› azalt›lmas› yolu ile düflürülmesinin

uzun vadeli bir sosyo-ekonomik politika olarak de¤erlendiril-

mesi çok zordur;

• Özel sektörün kaynak bulabilirli¤inin yan› s›ra, yat›r›mlar›n›

kârl› k›lan olumlu konjontürün ba¤l› oldu¤u iki temel faktör

vard›r: Verimlilik art›fl›na ra¤men düflük ücret ve girdi mali-

yetlerini ucuzlatan de¤erli TL. Bu iki faktörün kal›c› oldukla-

r› ise tart›flmal›d›r.

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u



2.A. G‹R‹fi

Türkiye ekonomisini y›llard›r saran yang›n›n bitti¤ini söylemek için

henüz çok erken, ama kesin olan bir fley var ki o da, bu yang›n

söndürüldü¤ünde ancak arsay› kurtarabilece¤iz. Uzun dönemler bo-

yunca yüksek faiz, de¤erli TL, istikrars›z iç talep, finans ve hizmet sek-

törlerinde yüksek kârl›l›k gibi faktörlerin alt›nda ezilen reel sektörde-

ki yang›ndan geriye ancak arsa kalacak.

Türkiye’de imalat sanayii yat›r›mlar›n›n GSMH içindeki pay›

1975 y›l›ndan günümüze azalma göstermektedir. 1975 y›l›nda % 43,3

olan özel imalat sanayii yat›r›mlar›n›n GSMH içindeki pay› içinde bu-

lundu¤umuz y›llarda ortalama % 22 civar›nda seyretmektedir (DPT,

2000). ‹malat sanayii yat›r›mlar›ndaki bu durgunluk iki temel neden-

le ülke ekonomisinin gelece¤i için çok ciddi sorun yaratmaktad›r. Bun-

lardan birincisi 20. yüzy›l›n son yirmi y›l›na, dünya ülkeleri aras›nda-

ki rekabetin en temel unsuru olan, üretim süreçlerini tümden de¤iflti-

2
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(*) Bu makale 2001 tarihinde “Türkiye Ekonomisinin Son 20 Y›l›: Yang›n Söndü Arsay› Kurtar-

d›k”, bafll›¤›yla Foreign Policy dergisinin Temmuz-A¤ustos say›s›nda yay›mlanm›flt›r. Bu maka-

lenin bafll›¤›n› gönüllü itfaiyeci arkadafllar›ma borçluyum.



rebilecek ve varolan sabit sermaye stokunu tümüyle at›l hale getirebi-

lecek yeni teknolojik geliflmeler damgas›n› vurmufltur; Türkiye bu ge-

liflmelere ayak uydurmak zorundad›r. Di¤er yandan Türkiye ekonomi-

sinin d›fla aç›ld›¤›, dünya ekonomisi ile bütünleflmeyi hedefledi¤i son

yirmi y›lda, toplam ihracat›n›n içinde imalat sanayii ihracat›n›n pay›

giderek yükselerek en büyük paya sahip olmufltur; imalat sanayi ihra-

cat›ndaki bu olumlu trend, bu sektöre yat›r›m yap›lmaks›z›n sürdürü-

lemez bir noktaya çoktan gelmifltir.

Bu makale, denizi bitiren siyaset anlay›fl›n›n ve Türkiye ekono-

misinin at›ld›¤› d›fl finansal serbestlik (kurals›zl›k) politikalar›n›n ima-

lat sanayi dahil tüm reel ekonomide yaratt›¤› tahribat› ele almay›

amaçl›yor. Tahribat›n kamu ve bankac›l›k kesiminde ortaya ç›kan tah-

ribatlara ve benzeri tahribatlar›n baflkaca geliflmekte olan ülkelerde de

görüldü¤üne zaman zaman de¤inmekle birlikte,1 makale, 80’li y›llar-

dan beri uygulanan iktisat politikalar› boyunca, Türkiye’nin reel sek-

törünün uluslararas› rekabet gücünü inceliyor.

2001 y›l›nda uygulanmakta olan Güçlü Ekonomiye Geçifl Prog-

ram›nda (GEGP), söndürülmesi amaçlanan yang›n›n közlerinin yara-

taca¤› tehlikenin ortadan kald›r›lmas› yine reel sektöre ba¤land›, kamu

ve bankac›l›k sektörlerinde reformlar devreye sokularak dengesizlikler

giderilmeye çal›fl›l›rken reel sektörün kendi dengesizlikleri dikkate

al›nmadan, ihracat art›fl› ve ithalat daralmas› hedefleri bu programa

kondu.

Halbuki Türkiye ekonomisinde reel sektörün uluslararas› reka-

bet gücünde ciddi sorunlar› oldu¤unu göstergeler ortaya koymaktad›r.

Özetlemek gerekirse:

• Ticarete konu olabilecek sektörlerin yat›r›m oran› düflük;

• ‹hracat yar›m as›rdan uzun süredir ithalat›n alt›nda;

• 2000 y›l›nda ihracat›n % 50’si tüketim mallar›, % 8’i yat›r›m

mallar›ndan oluflmakta;

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u

1 Uygulanan politikalar›n bankac›l›k ve kamu sektörüne olan etkileri için bu kitab›n 4. ve 5. ma-

kalelerine bak›n›z.



• Önemli ihracatç› sektörlerin kendilerine gerekli ithalat› karfl›-

lama oranlar› düflük,

• ‹hracatç› sektörlerin ithalata ba¤›ml›l›¤› gittikçe art›yor;

• ‹thalat›n % 21’i yat›r›m ve % 65’i ara mal› yani ithalata ba-

¤›ml›l›k yüksek;

• ‹thalat art›fl›ndaki yavafllama döviz kurundan çok, ekonomik

daralmaya duyarl›;

• Gelirin ithal tüketim mal› talep esnekli¤i yüksek.

Yukar›da say›lan özelliklere sahip bir reel sektör GEGP hedef-

lerinde öngörülen uzun dönemli ihracat ve ithalat hedeflerini tuttura-

bilir mi?

Makalenin ikinci k›sm›nda verilere dayanarak imalat sanayiin-

de ihracat, üretim ve yat›r›m trendleri ele al›nacak, üçüncü k›sm›nda

ise 1980’den bu yana 5 dönemde (1980-88; 1989-1994; 1995-1999;

2000, ve 2001) uygulanan çeflitli iktisat politikalar›n›n reel sektörün

uluslararas› rekabet gücünü nas›l etkiledi¤i incelenecektir. Dördüncü

k›s›mda GEGP’de yer alan hedeflere ulafl›l›p ulafl›lamayaca¤› tart›flma-

s›na yer verilmektedir. Tart›flma, ekonomik kategorilere ve alt sektör-

lere göre d›fl ticaret, reel döviz kuru ve büyümenin gerçekleflme ve he-

deflerine yöneliktir.

2.B. VER‹LER‹N GÖSTERD‹⁄‹
2001 Güçlü Ekonomiye Geçifl program›nda kur etkisi ve iç talepte ya-

flanan daralma ile ihracatta yükselme, ithalatta ise azalma beklenmek-

tedir. ‹hracat art›fl› ve ithalat duraklamas› beklentisi, % 6 civar›nda

büyüme h›zlar›n›n hedeflendi¤i 2002 ve 2003 y›llar› için de geçerlidir.

Acaba programdaki ihracat ve ithalat hedeflerine ulafl›labilecek mi?

Bu soruya cevap verebilmek için hangi sektörlerin son 20 y›lda ne ka-

dar yat›r›m yapt›klar›n›, hangi sektörlerin iç talepteki k›s›lmaya ve fi-

yat düflüflüne ihracat art›fl› veya ithalat azal›fl› olarak cevap verebile-

ceklerinin dikkatlice incelenmesi gerekmektedir.

2001 ve sonras›n›n ihracat ve ithalat hedeflerinin gerçekçili¤ine

2. “yang›n söndü, arsay› kurtard›k”: 2001 güolü ekonomiye geoifl program› ��



iliflkin bir inceleme alt sektörlere inmeyi gerektirmektedir. Sektörel ya-

t›r›mlar› iki temel ay›r›ma göre incelemekte yarar vard›r. Bu iki temel

ay›r›m tar›m, imalat, maden ve turizmi içeren uluslararas› ticarete ko-

nu olan sektörler, di¤eri ise geri kalan hizmet sektörlerini içeren tica-

rete konu olmayan sektörlerdir.�

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u

2 Her ne kadar bu sektörler mutlak olarak bir gruba dahil olmasalar da uluslararas› literatürde

ilgili incelemeler için baflvurulan temel iki ay›r›m bu flekilde yap›lmaktad›r. Yat›r›mlar›n sektör-

ler aras›ndaki da¤›l›m› ve da¤›l›m› etkileyen faktörlerin incelenmesi için bu kitab›n 6 ve 10. ma-

kalelerine bak›n›z.
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Ticarete konu olmayan sektörler içinde en önemli paya sahip

olan imalat sanayiinin yat›r›m, katma de¤er ve ihracat trendlerinin in-

celenmesi reel sektörün geliflimi konusunda bir fikir vermektedir. Gra-
fik 2.1’de görüldü¤ü gibi, 1980 y›l›ndan itibaren imalat sanayii ihra-

cat› çok h›zl› bir art›fl göstermektedir. ‹hracattaki bu art›fl› c›l›z dene-

bilecek bir katma de¤er art›fl› izlemektedir. ‹malat sanayii yat›r›mlar›

ise 1978-79 krizi ile bafllayarak azalma göstermifl, bu azalma 1980 y›-

l›ndan sonra da sürerek 20 y›l boyunca sabit say›lacak düzeyde kal-

m›flt›r. 1994 y›l›ndaki devalüasyondan sonra ortaya ç›kan imalat sana-

yii ihracat art›fl›n›n üretim ve yat›r›m iliflkisi de 1980 y›l›na göre bir

farkl›l›k göstermemektedir.� 20 y›l boyunca yat›r›m ve üretimden ol-

dukça kopuk bir ihracat art›fl›n› etkileyen politikalar nelerdir? Bundan

sonraki bölümde bu politikalar ve reel sektörün rekabet gücü üzerin-

deki etkileri incelenecektir.

2.C. UYGULANAN POL‹T‹KALAR
VE REEL SEKTÖRÜN REKABET GÜCÜ

a) 1980-1988 D›fla Aç›lma
‹hracata yönelik sanayileflme stratejileri, IMF taraf›ndan 1970’lerden

sonra önemli döviz darbo¤az› yaflayan geliflmekte olan ülkelere sanayi-

leflmelerini d›fl pazarlara yönelik olarak sürdürmeleri için önerilen bir

stratejidir. Türkiye 1978-1979 y›llar›nda yaflad›¤› önemli döviz darbo¤a-

z›ndan sonra bu stratejiyi izlemeye bafllam›flt›r. Ekonomik istikrar önlem-

leriyle bafllayan ve 1980’den sonra uygulamaya koyulan bu sanayileflme

stratejisi ile önemli bir ihracat art›fl› sa¤lanm›fl ve bu ihracat art›fl› daha

çok imalat sanayii ürünlerinde yo¤unlaflm›flt›r (Tablo 2.1, sat›r 1 ve 29).

Türkiye’de, 1980 y›l›ndan sonra uygulanmaya bafllanan ihracat›

art›rma politikalar›n›n dayand›¤› uygulamalar devalüasyonlarla para-

2. “yang›n söndü, arsay› kurtard›k”: 2001 güolü ekonomiye geoifl program› ��

3 Türk imalat sanayiinde girdi maliyetlerinin %70’lere varan k›sm› girdi maliyetlerinden, geri ka-

lan› ise ücretler dahil di¤er maliyetler taraf›ndan oluflturulmaktad›r. Girdilerdeki d›fla ba¤›ml›-

l›k nedeniyle döviz kuru en önemli uluslararas› rekabet gücü faktörü olarak ç›kmaktad›r. Di¤er

önemli faktör olan verimlilik art›fl›n›n geliflimi ve bu geliflimin nedenlerini tart›flan bir çal›flma

için Onaran ve Yentürk, 2001 ve bu kitab›n 8. makalesine bak›n›z..
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TABLO 2.1

Temel Ekonomik Göstergeler (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1 ‹hracat/‹thalat 38.73 54.90 69.15 66.39 71.52 73.51 71.11 76.17 87.03 73.63 57.69 65.06 64.51 52.43 81.35 62.45 75.41 68.01
2 ‹hracat/GSMH 4.01 6.90 8.95 9.49 12.18 12.13 9.92 11.80 13.22 10.85 8.55 8.99 9.28 8.62 14.09 12.80 17.63 16.89
3 ‹thalat/GSMH 10.35 12.57 12.95 14.29 17.03 16.50 13.95 15.49 15.18 14.74 14.82 13.83 14.38 16.45 17.32 20.49 23.38 24.84
4 Faiz ödemeleri/GSMH 1.57 2.12 2.21 2.46 2.37 2.14 2.35 2.29 2.69 2.05 1.54 1.64 1.37 1.29 2.32 1.64 1.43 1.39
5 Birincil aç›k/GSMH -3.13 -0.72 0.76 -0.63 0.00 0.65 0.43 1.37 4.45 2.93 -0.18 1.81 0.79 -2.49 4.34 0.28 0.10 0.03
6 Cari aç›k/GSMH -4.69 -2.84 -1.45 -3.09 -2.37 -1.49 -1.92 -0.92 1.77 0.89 -1.72 0.17 -0.59 -3.77 2.02 -1.36 -1.32 -1.36

7 Serm. hareketleri/GSMH 0.93 1.32 0.43 1.42 0.12 1.56 2.78 2.16 -1.06 0.72 2.65 -1.58 2.27 4.95 -3.21 2.70 4.76 4.52
8 Do¤rudan yat./GSMH 0.02 0.14 0.08 0.07 0.19 0.15 0.16 0.12 0.39 0.61 0.46 0.52 0.49 0.34 0.43 0.45 0.33 0.29
9 Portföy yat./GSMH 0.19 0.32 1.31 1.46 0.36 0.43 1.50 2.16 0.89 0.14 0.31 0.85

10 K›sa dön. serm./GSMH 0.18 0.15 1.28 -1.07 2.17 1.06 0.06 -2.53 -0.49 1.97 -1.99 0.87 1.69 -3.93 2.16 3.23 0.91

11 Uluslar.rez. (milyon dolar) 1209 1658 1979 2093 3482 3279 4347 5212 6428 9283 11387 12150 15252 17761 16514 23317 24966 27138
12 Döviz mevd./M2Y 8.50 11.40 16.79 22.90 19.68 19.32 24.74 35.16 42.54 47.68 43.36 45.63 46.41
13 M2Y$ (milyon dolar) 16215 15569 17986 16597 20919 27991 28774 33418 36171 28897 36979 42814 48176

14 Hanehal. krediler/
Mevduat bank. kred. 2.49 3.14 0.62 0.79 0.89 0.83 1.17 12.89 6.05 6.64 8.04 10.32

15 Mev.bank.kredi.büy./
Mev.bank.mev. büy. 1.14 0.77 1.04 1.45 0.71 1.04 1.13 0.57 1.14 0.97 1.27

16 KKBG/GSMH 8.77 3.98 3.52 4.95 5.39 3.58 3.65 6.08 4.82 5.33 7.38 10.34 10.56 11.71 7.86 5.20 8.95 7.64
17 Kons.bütçe aç›¤›/GSMH -3.13 -1.55 -1.48 -2.25 -4.42 -2.26 -2.75 -3.46 -2.99 -3.26 -3.01 -5.28 -4.30 -6.63 -3.91 -4.03 -8.27 -7.62
18 Faiz ödemeleri/GSMH 0.60 0.93 0.82 1.51 1.99 1.91 2.60 3.02 3.85 3.59 3.52 3.79 3.65 5.83 7.67 7.33 10.00 7.75
19 Pers. ödemeleri/GSMH 6.60 5.05 5.21 4.82 4.17 3.61 3.59 3.06 3.91 5.44 6.66 7.77 8.52 8.49 7.02 6.40 6.50 7.05
20 Birincil aç›k/GSMH -2.53 -0.61 -0.66 -0.73 -2.43 -0.35 -0.15 -0.44 0.87 0.33 0.51 -1.49 -0.65 -0.80 3.76 3.30 1.73 0.13

21 ‹ç borç stoku/GSMH 20.90 19.73 20.54 22.95 22.03 18.21 14.40 15.39 17.60 17.89 20.56 17.33 21.02 21.22
22 Haz.bonosu/‹ç borç stok. 7.34 7.03 7.83 11.17 8.93 8.43 9.88 18.70 21.75 18.05 38.06 46.38 48.52 38.07
23 D›fl borç/GSMH 22.35 25.00 26.79 29.53 34.05 37.43 41.99 46.21 45.11 38.45 32.18 33.23 34.63 37.22 50.26 42.67 43.24 43.87

24 GSMH büyüme h›z› -2.80 4.81 3.09 4.21 7.11 4.30 6.76 9.81 1.45 1.63 9.37 0.34 6.42 8.14 -6.09 7.95 7.12 8.29
25 Ticarete konu olan yat./

Toplam yat›r›m 38.45 46.18 46.06 45.98 45.15 42.61 41.08 35.22 30.83 29.53 35.86 31.87 30.15 29.84 33.87 34.48 34.19 30.89

26 Yat›r›m mal› ith./Topl.ith. 16.14 18.14 20.53 21.18 25.12 22.53 22.80 23.90 22.90
27 Tük.mal› ith./Toplam ith. 4.67 9.32 7.53 7.78 8.62 5.96 6.79 9.84 11.05
28 Yat›r›m mal› ihr./Topl.ihr. 1.77 2.19 2.50 3.31 3.53 3.99 3.84 4.76 5.01
29 Tüketim mal› ihr./Topl.ihr. 46.85 51.11 50.64 53.26 53.54 50.57 54.74 53.24 52.94

30 Devalüasyon oran› 150.81 61.16 37.06 38.72 63.24 42.15 28.92 28.06 66.90 48.27 22.83 60.20 64.65 60.53 169.93 53.55 77.94 86.85
31 Reel döv.kuru 1995=100 103.1 101.8 115.9
32 Enflasyon oran› (TÜFE) 115.59 33.91 21.91 31.39 48.40 45.00 34.60 38.80 73.70 63.30 60.30 66.00 70.10 66.10 106.26 93.63 80.40 85.70
33 Faiz oran› (1 y›l vadeli) 45.00 55.00 48.00 83.90 58.80 59.40 72.70 74.20 74.80 95.56 92.32 93.80 96.60
34 Haz. bonosu faiz oran› 43.70 50.20 53.60 48.10 64.30 58.80 52.90 79.50 86.50 87.60 164.40 121.80 135.20 126.70
35 S›cak paran›n getirisi -5.89 12.83 20.69 16.23 -7.91 25.03 28.95 10.90 15.73 17.20 -2.06 46.84 32.40 21.50

Notlar: S›cak paran›n getirisi = (1+i/1+e)-1; i = dönemin en yüksek faiz oran›. e = devalüasyon oran›.
Alt sektöre göre d›fl ticaret verileri SITC-Rev 2’ye göredir.
Sat›r 25 = Ticarete konu olan (tar›m, imalat madencilik ve turizm) özel kesim yat›r›mlar›n›n toplam özel kesim yat›r›mlar› içindeki pay›. 
M2Y$= M2Y/Nominal döviz kuru.

Kaynak: TCMB, EVDS; DPT, Temel Ekonomik Göstergeler (Ocak 2003).
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68.54 73.73 59.13 88.70 82.30
15.23 15.74 15.68 24.07 22.00
22.22 21.34 26.52 27.14 26.73
1.14 1.66 1.71 2.99 2.15
2.11 0.93 -3.12 5.31 1.17
0.97 -0.73 -4.83 2.32 -0.98

0.22 2.51 4.68 -9.69 1.10
0.28 0.07 0.06 1.89 0.48

-3.11 1.84 0.51 -3.08 -0.38
1.27 0.41 2.00 -7.73 -0.23

29499 34175 32231 30192 38067
46.52 43.49 47.59 53.09 53.92

56401 66921 76338 68550 76705

12.67 13.10 25.04 14.55 21.76

0.60 0.46 1.41 1.06 0.07

9.08 15.13 12.45 15.89 8.21
-6.96 -11.55 -10.20 -15.92 -14.29
11.54 13.69 16.23 22.88 18.97
7.23 8.82 7.92 8.47 8.47
4.58 2.14 6.03 6.96 4.68

21.70 29.28 28.91 68.06 54.80
50.30 14.12 5.65 16.40 24.70
47.26 55.28 59.26 78.57 72.44

3.86 -6.08 6.13 -9.25 7.65

32.92 32.78 36.00 32.80 34.00

23.42 21.63 20.90 16.98 16.55
11.68 12.54 13.30 9.96 9.73
5.17 6.77 7.72 8.41 7.61

53.47 52.37 50.54 48.75 51.46

71.66 60.92 48.48 96.47 22.88
120.9 127.3 147.6 116.3 125.4
84.60 64.99 54.58 54.40 44.80
94.60 46.70 45.60 62.50 48.20

123.10 131.50 38.30 96.20 63.80
29.90 43.55 -1.67 -0.24 33.46



n›n de¤erinin düflürülmesi; iç talebin ve iflgücü maliyetlerinin düflürül-

mesi; ihracata sa¤lanan do¤rudan parasal destekler olarak özetlenebilir.

Ancak Grafik 2.1’de de görüldü¤ü gibi, Türkiye’de 1980’den sonra sa¤-

lanan ihracat art›fl› esas olarak üretim kapasitesini art›rma yönünden

önemli bir sanayileflme at›l›m›n› beraberinde getirmemifltir. ‹malat sana-

yii üretim ve yat›r›m art›fl› ihracat art›fl›n›n çok alt›nda seyretmifltir.4

Uygulaman›n ilk on y›l›nda, yani 1980’li y›llar›n sonlar›na ka-

dar, daha çok 1980 öncesi dönemden devir al›nan sanayi kapasitesi

daha etkin kullan›larak ve üretim maliyetinden çok ihracat fiyatlar›

düflürülerek bir ihracat art›fl› sa¤lanm›flt›r. ‹malat sanayii yat›r›mlar›-

n›n yan› s›ra üretiminin de h›zl› bir art›fl göstermemesi, iç talebin k›s›l-

mas› ile at›l kalan üretim kapasitesinin d›fl pazarlara yönlendirildi¤ini

göstermektedir. Bu nedenle bu politikalar› ihracata yönelik sanayilefl-

me stratejisi olarak adland›rmaktan çok ihracat› art›rma politikalar›

olarak adland›rmak daha do¤rudur (fienses, 1989; Boratav vd., 1994;

Yentürk, 1992; Önifl, 1993).

1980-1989 aras› Türkiye’de de uygulanan mal hareketlerinin

serbestleflmesinin yat›r›mlar üzerindeki olumsuz sonuçlar›n›n nedenle-

ri gerek Dünya Bankas›’n›n çal›flmalar› (Dünya Bankas›, 1988; 1990;

1992) gerekse Dünya Bankas›’n›n yaklafl›m›n› elefltiren çal›flmalar ta-

raf›ndan (Taylor, 1988; Mosley vd., 1991; Fontaine, 1993; Agosin ve

Tussie, 1993) ortaya konulmaktad›r.

Her ne kadar Dünya Bankas› raporlar› yat›r›mlarda ortaya ç›-

kan olumsuz geliflmeleri politik belirsizlik ve reformlar›n yavafl yap›l-

mas› gibi nedenlerle “yat›r›mlarda bir dinlenme” olarak yorumluyor-

sa da, uygulanan yap›sal uyum politikalar›nda köklü bir “yat›r›mlar›

durduran sapma” (anti-investment bias) oldu¤u görüflü a¤›rl›k kazan-

maktad›r. Bu görüfle göre, geliflmekte olan ülkelerin yap›sal uyum po-

litikalar› sonucu sa¤lad›klar› en önemli baflar› olarak de¤erlendirilen

ihracat art›fl›, yat›r›mlardaki bir art›fla ba¤l› de¤ildir.

‹hracata dayal› büyüme politikalar›n›n en önemli uygulamala-
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r›ndan olan devalüasyonlar›n yat›r›m mallar›n›n göreli fiyatlar›n›

olumsuz etkiledi¤i söylenebilir. Çünkü, yat›r›m mal› ithalat› aç›s›ndan

geliflmekte olan ülkelerin d›fla ba¤›ml› olmas› nedeniyle, devalüasyon-

lar›n yat›r›m mal› fiyatlar›n› ürün fiyatlar›na göre daha h›zla art›rd›¤›

görülmektedir.5

Güney Do¤u Asya ülkeleri yat›r›m mallar› maliyetini düflürme-

ye yönelik politikalar uygulayarak göreli fiyat hareketlerini d›fla aç›k

sektörler lehine çevirebilmifllerdir. Böylece yat›r›m maliyeti düflürüle-

rek ihracat art›fl›n›n yeni yat›r›mlara ve verimlilik art›fl›na dayand›r›l-

mas› sözkonusu olmufltur (Amsden ve Euh, 1990; Wesphal, 1990).

Halbuki Türkiye, uygulad›¤› ihracat› teflvik politikalar› ile bu olumsuz

geliflmeyi pekifltirmifltir. Çünkü, Türkiye’de 1980’den sonra yat›r›m

maliyetini düflürücü teflviklerden çok ürün fiyat›n› uluslararas› fiyatla-

ra indirmeye yönelik teflvikler (sübvansiyonlar, iflçi ücretleri) ön plana

ç›kar›lm›flt›r. Di¤er yandan verilen bu teflvikler, üreticiden çok, az say›-

da d›fl ticaret firmalar›na yans›t›lm›fl (Kirkpatrick ve Önifl, 1991) ve

kârl›l›¤›n ihracatç›/imalatç› firmalarda yo¤unlaflarak yat›r›mlara dö-

nüfltürülmesi sa¤lanamam›flt›r.

Böylece, Türkiye’de 1980-1988 aras› uyguland›¤› öne sürülen

“ihracata yönelik sanayileflme” politikalar›, ihracat art›fl› sa¤lamakla

beraber, reel sektörün yap›sal bir rekabet gücü kazanmas› aç›s›ndan

baflar›l› olamam›flt›r. Bir baflka deyiflle ihracat art›fl› sanayileflmeyi ve

yeni yat›r›mlar› beraberinde sürüklememifltir.

b) 1989-1994 Finansal Serbestlik
Türkiye 1989 y›l›nda, h›zl› bir kararla ve oldukça dengesiz bir ekono-

miyle IMF’nin mal hareketlerinin serbestleflmesinden sonra önerdi¤i fi-

nansal serbestli¤e ad›m›n› att› ve hemen sonra, 1990 y›l›ndan itibaren

dünya konjonktürüne damgas›n› vuran spekülatif sermaye hareketleri-

nin geliflmekte olan ülkelere yönelmesi fleklinde özetlenebilecek bir gelifl-

me ile karfl› karfl›ya kald› (Tablo 2.1, sat›r 9 ve 10). 1990 y›l›ndan son-
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5 Bu konunun 14 geliflmekte olan ülke aç›s›ndan incelenmesi kitab›n 14. makalesinde yap›lmak-

tad›r.



ra afl›r› spekülatif sermaye giriflinden etkilenen her geliflmekte olan ülke-

de, ülkenin kendi iç koflullar›ndan ba¤›ms›z olarak, ekonomik dengeler-

de olumsuz etkiler ortaya ç›km›flt›r (Akyüz, 1993a; Kuczynski, 1992).

Bunlar›n aras›nda, reel sektörün rekabet gücünü azaltan üç faktörden

söz edilebilir: yerli paran›n yabanc› paralar karfl›s›nda de¤erlenmesi, fa-

iz oran›n›n yükselmesi ve iç talebin artmas› (Boratav vd., 1996; Calvo

vd., 1996; Calvo, 1994; French-Davis vd., 1994).

Yerli Paran›n De¤erlenmesi
Finansal hareketlerin serbestleflmesi sonucu ortaya ç›kan spekü-

latif sermaye girifli, yerli paran›n yabanc› paralar karfl›s›nda de¤er ka-

zanmas›na yol açarak ihracat ürünlerinin d›fl fiyatlar›n›n artmas›na ve

ithalat›n ucuzlamas›na neden olmaktad›r. Bu olgu spekülatif sermaye

ata¤› ile karfl› karfl›ya kalan bütün geliflmekte olan ülkeler için geçerli-

dir. D›fl ve iç pazarlarda uluslararas› rekabet gücünün çok azalmas› ile

sonuçlanan bu dönemde Türkiye’de imalat sanayii ihracat› ve üretimi

azalma göstermifltir (Grafik 2.1). ‹malat sanayii yat›r›mlar›ndaki dura-

¤anl›k devam ederken ticarete konu olmayan sektörlerdeki yat›r›m

trendi h›zlanm›flt›r (Tablo 2.1, sat›r 25).

Uluslararas› rekabet gücünün azalmas›n›n en do¤al sonucu tica-

rete konu olan sektörlerde yat›r›mlar›n azalmas›d›r, çünkü ihracatç›

sektörlerde rekabet gücünün azalmas› nedeniyle yat›r›mlardan uzak-

laflma, ithalatla rekabet eden sektörlerde ise ürün ithalat›n ucuzlama-

s› nedeniyle yat›r›mlardan uzaklaflma e¤ilimi ortaya ç›kmaktad›r. Tica-

rete konu olmayan sektörlerde ise, uluslararas› rekabetin olmamas›

nedeniyle, ucuzlayan ithalat yat›r›mlar›n maliyetini düflürücü etki ya-

parak yat›r›mlar› teflvik etmektedir.

Faiz Oran›n›n Yükselmesi
Spekülatif sermaye girifli sonucu yat›r›mlar›n sektörel da¤›l›m›n›

etkileyen di¤er bir unsur artan faiz oranlar›d›r. Faiz oran› reel yat›r›m-

larla finansal yat›r›mlar aras›nda tercih yap›lmas›n› belirleyen bir faktör-

dür ve finansal araçlar›n getirisinin yükselmesi reel yat›r›mlar› azalt›c›
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rol oynamakta ve yat›r›mlar finansal sektöre yani ticarete konu olmayan

sektörlere yönelmektedir (Yentürk, 1998 ve bu kitab›n 10. makalesi).

Afl›r› spekülatif sermaye girifli ve afl›r› kamu borçlanmas›, al›nan

k›sa dönemli ve yüksek faizli borçlar›n cari harcamalarda kullan›lma-

s›, kamuda faizi ve d›fl borcu d›fl borçla ödeme dönemini bafllatm›flt›r.

Kamu harcamalar›n›n en önemli kaleminin faiz ödemeleri oldu¤u, ya-

t›r›m harcamalar›n›n neredeyse durdu¤u ise çokça ifade edilen bir ge-

liflmedir. Bu olgu gerekli altyap› yat›r›mlar›n›n yap›lmas›n› engellerken

özel sektör yat›r›mlar›n› kovucu bir etki de yaratm›flt›r. Di¤er yandan,

yeterli kaynak ayr›lamad›¤› için e¤itim, sa¤l›k gibi kamu hizmetlerinin

yetersiz ve kalitesiz olmaya bafllamas›, özel sektöre, rekabetin olmad›-

¤› ve yüksek kârl›l›¤›n geçerli oldu¤u bir alan yaratmakta ve özel sek-

tör yat›r›mlar›n›n ticarete konu olmayan sektörlerde yo¤unlaflmas›nda

etkili olan bir baflka faktörü oluflturmaktad›r.

Beklenenin tersine, yüksek yabanc› kaynak girifline ra¤men faiz

oran›n›n düflmemesinin en önemli nedeni yabanc› sermaye ak›mlar›n›n

geliflmekte olan reel yat›r›mlardan çok, spekülatif yat›r›mlara yönelmifl

olmas›d›r. Sadece k›sa dönemli kazançlara yönelik olduklar› için, spe-

külatif sermaye girifli reel yat›r›mlara dönüflmemektedir (UNCTAD,

1992). Türkiye’de görülen bu olgu nedeniyle, 1989-1994 aras›nda fi-

nansal sektör reel sektöre verilen krediden çok, tüketici kredisi oran›n›

art›rm›fl ve kamu iç borç senetlerine yönelerek kamu kâ¤›d› ticaretinde

yo¤unlaflm›flt›r. Bankalarca yüksek aç›k pozisyon kullan›larak ülkeye

ak›t›lan kaynak reel sektöre yönlendirilerek yat›r›ma dönüflememifl, afl›-

r› dolarlaflma ve likidite riski yaratarak k›r›lganl›¤› art›rm›flt›r.

Finans sektörünün reel sektörden kopmas›n›, reel sektörün reel

sektörden kopmas› izlemifl ve inceledi¤imiz dönem boyunca reel sek-

törün kârlar›n›n önemli bir bölümü faaliyet d›fl› kârlara kaym›flt›r. Bu

olgu ‹stanbul Sanayi Odas›’n›n her y›l yay›mlad›¤› anket sonuçlar›n-

dan gözükmektedir (‹SO, 1995). Kârl›l›¤›n yüksek oldu¤u sektörlerde

bile yat›r›m e¤ilimi düflüfl göstererek tipik bir geliflmekte olan ülke

sendromu olan yat›r›mlara dönüflmeyen kârl›l›k olgusu reel sektörde

etkin olmaya bafllam›flt›r (Akyüz ve Gore, 1994).
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‹ç Talepteki Art›fl
1989-1994 dönemine hâkim olan fleytan üçgeninin son aya¤›

ise afl›r› spekülatif sermaye giriflinin neden oldu¤u talep art›fl›d›r. ‹hra-

cat üzerindeki olumsuz ve ithalat üzerindeki olumlu etkisi de¤inilme-

ye gerek duyulmayacak kadar aç›k olan iç talep art›fl›n›n yat›r›mlar ve

üretim üzerindeki etkileri ise sektörlere göre farkl›l›k göstermektedir.

Finansal sermaye ak›mlar›n›n yat›r›mlar üzerinde görülen bu et-

kisi daha derinlemesine incelendi¤inde Türkiye’ye h›zla ve artarak gi-

ren k›sa dönemli spekülatif sermaye ile yat›r›mlar aras›nda uzun dö-

nemli bir eflbütünleflme (cointegration) etkisi bulunmad›¤› görülmek-

tedir (Yentürk, 1996 ve kitab›n 15. makalesi). Di¤er bir çal›flmaya gö-

re, sermaye girifllerinin yat›r›mlar üzerindeki etkileri daha çok artan iç

talep nedeniyle dolayl› bir flekilde gerçekleflmektedir (Ülengin ve Yen-

türk, 2001; Onaran ve Yentürk, 2001 ve bu kitab›n 8. ve 9. makalele-

ri). Bir baflka deyiflle, sermaye hareketlerinin serbestleflmesi ve gelifl-

mekte olan ülkelere yabanc› spekülatif sermaye giriflinin artmas› ile or-

taya ç›kan talep art›fl›, ticarete konu olan sektörlerde esas olarak ucuz-

layan ithalat ile karfl›lan›rken ticarete konu olmayan sektörlerde fiyat

ve yat›r›m art›fl› olarak karfl›lanmaktad›r. ‹ç talep art›fl›n›n reel sektör

üzerindeki yat›r›m ve üretim art›r›c› etkisi bu nedenlerle çok düflük

kalmaktad›r.

Özetle, afl›r› spekülatif sermaye girifli ile birlikte reel döviz ku-

runun de¤erlenmesi, faiz oran›n›n yükselmesi ve iç talebin artmas›, ge-

liflmekte olan ülkelerde reel sektörün uluslararas› rekabet gücünün

azalmas› ve yat›r›mlar›n esas olarak ticarete konu olmayan sektörlere

yönelmesini teflvik eden fleytan üçgenini oluflturmaktad›r. Türkiye’de,

1989 y›l›ndan sonra ticarete konu olmayan özel sektör yat›r›mlar›nda-

ki h›zl› yükselme esas olarak yukar›da sözü edilen bu fleytan üçgenin-

den kaynaklanmaktad›r. Bunlara ek olarak, Türkiye, bu fleytan üçge-

nini, uygulad›¤› politikalarla güçlendirmeyi baflarabilmifltir: fiöyle ki,

afl›r› spekülatif sermaye giriflinin ithalat hacmini art›rmas›n› ve yerli

paran›n de¤erlenmesini bir ölçüde de olsa önlemek için merkez banka-

lar› uluslararas› rezerv biriktirmektedir. Ancak bunun parasal taban›n
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genifllemesi gibi olumsuz sonuçlar› da vard›r. Bu olumsuzluklarla mü-

cadelede geliflmekte olan ülkelerin baflvurduklar› iki temel uygulama-

dan söz edilebilir. Bunlardan birincisi spekülatif sermaye girifllerini

cayd›rmak için “zorunlu karfl›l›k oran›” koyulmas›d›r. ‹kincisi ise pa-

rasal tabandaki genifllemeyi emmek yani bunun ekonomide enflasyo-

nist bir bask›ya neden olmas›n› engellemek için bu genifllemenin Mer-

kez Bankas›’n›n piyasaya sürece¤i kâ¤›tlarla sterilize edilmesidir. Örne-

¤in bu iki politikay› sistemli olarak özerk Merkez Bankas› arac›l›¤›yla

sürdüren fiili, Latin Amerika ülkeleri aras›nda 1990 y›l›ndan sonra

kriz yaflamam›fl tek ülkedir.

Türkiye’nin uygulad›¤› yöntem ise hem faiz oranlar›n›n artma-

s›na neden olmufl hem de enflasyonist genifllemeyi sürdürmüfltür. Bu

yöntem parasal tabandaki genifllemenin Merkez Bankas› taraf›ndan

sterilize edilmesi yerine, büyük oranda hazinenin kâ¤›tlar›yla likidite-

nin kamu taraf›ndan kullan›l›r hale getirilmesidir. Bu olgu, kamunun

harcamalar›n› art›rmak için gelirlerini art›rmas› gere¤ini do¤urmaks›-

z›n, personel ve faiz harcamalar›n› art›rmas› olana¤›n› sa¤lam›flt›r

(Tablo 2.1 sat›r 18 ve 19).

Böylece 1989-1994 aras›nda afl›r› bir borçlanma, borcun borç-

la ödenmesi ve sürdürülemez bir faiz yükü ile ekonominin bir k›s›r

döngüye girmesi göze al›narak, siyasi popülarite hesaplar›na dayal› ve

krizle sonuçlanaca¤› aflikar bir geniflleme ve içe dönük büyüme döne-

mi yaflanm›flt›r (Yentürk, 1999 ve kitab›n 4. ve 5. makalesi). Bir baflka

deyiflle, reel yat›r›mlardan uzaklafl›lan, d›fla dönük büyüme yerine içe

dönük bir büyümeyi ve ticarete konu olmayan sektörlere yat›r›mlar›

teflvik eden politikalar, 1980-1989 döneminde oldu¤undan daha güç-

lü bir flekilde 1989 sonras› döneme damgas›n› vurmufltur. Reel sektö-

rün uluslararas› rekabet gücü çok afl›nm›fl, Cumhuriyet tarihinin en

büyük d›fl ticaret aç›¤› bu dönemde verilmifltir. ‹hracat›n ithalat› karfl›-

lama oran› yeniden 1980 y›l› seviyesine düflmüfltür (Tablo 2.1, sat›r 1).

D›fl dengesizli¤in yan› s›ra, kamu sektöründe dengesizlik, ban-

kac›l›k sektöründe dengesizlik, para piyasas›nda dengesizlik ve reel

sektörde dengesizlik 1989 y›l›ndan bafllayarak pekiflmifl ve ihraç etti-
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¤imizden daha çok ithal etmek, cari aç›¤›n daha üzerinde borçlanmak,

gelirimizden daha çok harcamak, TL’den çok yabanc› para kullanmak

her hükümet döneminde tavizsiz uygulanan politika haline gelmifltir.

c) 1995-1999 Kriz Erteleme
1989 sonras› ekonomide yaflanan dengesizlikler 1994 krizinin temel

nedenleri olmakla birlikte, 1993 y›l›n›n son yar›s› ve 1994 y›l›n›n ilk

üç ay›nda yap›lan siyasi ve iktisadi yanl›fllar krizin patlamas›na neden

olmufltur.6 Yüksek devalüasyon ve 1994 krizinden hemen sonra aç›k-

lanan 5 Nisan paketi sadece 1994 ve 1995 y›llar›nda baz› olumlu so-

nuçlar yaratabilmifltir. Bunlar›n bafl›nda devalüasyon nedeniyle ihraca-

t›n ithalat› karfl›lama oran›ndaki düzelme, çifte vergileme ve cari har-

camalar›n düflürülmesi nedeniyle kamu aç›klar›nda bir azalma ve k›sa

dönemli sermaye giriflindeki duraklama gelmektedir. Ancak 1996 y›l›

ile birlikte yeniden tüm göstergelerde gözlenen geriye dönüfl dengesiz-

liklerin bask›n karakterde oldu¤unu ve al›nan önlemlerin yeterli olma-

d›¤›n› göstermifltir.

1996 y›l›nda yine h›zl› bir spekülatif sermaye girifli, dolarlaflma

ve döviz kurunda de¤erlenme göze çarpmaktad›r (Tablo 2.1, sat›r 9,

10, 12 ve 31). Bunun en temel sonucu d›fl aç›¤›n büyümesi ve ihraca-

t›n ithalat› karfl›lama oran›ndaki düflmedir (Tablo 2.1, sat›r 1). Faiz

harcamalar›n›n pay› art›fl gösterirken faiz oranlar›nda bir yükselme

kriz öncesinde oldu¤u gibi sonras›nda da kendini göstermektedir (Tab-
lo 2.1, sat›r 18 ve 33). Tablo 2.1, sat›r 35’te görüldü¤ü gibi, Türki-

ye’de, 1989 y›l›ndan sonra s›cak paran›n getirisi7 dünya ortalamalar›-

n›n çok üzerinde seyretmifltir. Bu oran 1993 y›l›nda dolar baz›nda %

17.2 iken 1995 y›l›nda % 46.8 olmufltur.

En temel dengesizlik göstergelerinden biri olan büyüme h›z›na

bakt›¤›m›zda, krizden önce 1993 y›l›nda % 8.1 oran›nda bir büyüme,
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kriz döneminde % 6.1 oran›nda bir daralma, krizden sonra 1995 y›-

l›nda yeniden % 7.9 oran›nda bir büyüme yaflanmaktad›r (Tablo 2.1,

sat›r 24). Di¤er yandan kriz sonras› bu dönemde ticarete konu olan

yat›r›mlar›n oran›nda herhangi bir olumlu gidifle rastlanmamaktad›r

(Tablo 2.1, sat›r 25).

Özetle, 1995-1999 döneminde yani 5 y›l gibi uzun bir süre bo-

yunca, ülke ekonomisini 1994 krizine sürükleyen ekonomik ve siyasi

faktörlerde herhangi bir iyileflme ve geliflme yaflanmam›fl, dengesizlik-

ler yapay tedbirlerle bast›r›larak krize yol açmadan geçifltirilmeye ve

olas› bir kriz ertelenmeye çal›fl›lm›flt›r. Bu tür bast›rarak zamana yay-

ma politikalar›, bast›rma olana¤› ortadan kalk›nca daha fliddetli kriz-

lere yol açmaktad›r. Dahas›, bu flekilde kaybedilmifl olan befl y›l, Gü-

ney Do¤u Asya ülkelerinin ve Çin’in rekabet güçlerinde ciddi bir s›ç-

rama yapt›klar› döneme denk gelmektedir.

Depremin de getirdi¤i ekonomik daralman›n etkisi alt›nda,

1999 y›l›n›n son günlerinde haz›rlanan niyet mektubu ve bafllan›lan is-

tikrar program›, her kesimde, dengesizlikleri sürdürülemeyecek kadar

artm›fl, bir ekonomik yap›y› düzeltmeyi hedeflemekteydi.

d) 2000 ‹stikrar Program› ve Enflasyonla Mücadelede Nominal Çapa8

2000 y›l› istikrar program› ekonomide var olan dengesizlikleri önemli

yap›sal reformlar yaparak ortadan kald›rmay› hedefleyen bir prog-

ramd›r. Bu yap›sal reformlar›n tar›m kesimi reformundan, kamu ve

özel bankac›l›k kesimi reformuna, sosyal güvenlik sisteminin refor-

mundan bütçe d›fl› fonlarda yap›lacak reformlara kadar oldukça ihti-

rasl› hedefleri vard›r. Bir di¤er önemli ihtiras ise Türkiye ekonomisinin

on y›llar boyunca pekifltirerek derinlefltirdi¤i neredeyse tüm dengesiz-

likleri k›sa sürede ortadan kald›rmay› hedeflemesidir. En önemli eksik

kalm›fl hedefler ise reel sektörün rekabet gücünün nas›l art›r›laca¤› ve

gelirler politikas›n›n esaslar›n›n neler oldu¤udur (Yeldan, 2001).

Di¤er yandan, bu tür yap›sal reformlar›n yap›labilmesini sa¤la-
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yacak bir ortam›n haz›rlanabilmesi için de döviz kurunun nominal ça-

pa olarak kullan›lmas› hedeflenmifltir. Enflasyonla mücadele esas ola-

rak yap›sal reformlar›n tamamlanmas›na ba¤lanm›fl, döviz kurunun

nominal çapa olarak kullan›lmas› ise k›sa dönemde beklentileri k›r-

mak ve ekonomiyi miyopluktan kurtarabilmek için baflvurulan bir

araç olarak aç›klanm›flt›r.

Enflasyon ile mücadelede program›n öngördü¤ü yap›sal re-

formlar›n ve nominal çapa uygulamas›n›n gerçekçi olup olmad›klar›-

n›n ayr› ayr› incelenmesi gerekmektedir. Önce yap›sal reform hedefle-

rini k›saca ele alal›m. Bu çal›flmada sözkonusu reformlar›n teker teker

derinlemesine tart›fl›lmas›, olumlu olumsuz yönlerinin ortaya konula-

rak program›n ince ayar bir de¤erlendirilmesinin yap›lmas› amaçlan-

mamaktad›r. fiunu söylemekle yetinelim, program›n uygulamaya ko-

nulduktan neredeyse bir y›l sonra, programda yer alan yap›sal reform-

lar›n hemen hiçbirinin gerçekleflmesi için gerekli ad›mlar›n at›lmam›fl

olmas›, hedeflerin iktisadi ve siyasi gerçekçilikten uzak oldu¤unu gös-

termektedir. On y›llar boyunca temel fonksiyonu rant üretmek ve rant

da¤›tmak ve buna ba¤l› olarak siyasi popülarite kazanmak olan siya-

set yapma anlay›fl› terk edilmeden ya da bir zorlama olmadan bu re-

formlar›n yap›lmas›n› bekleyen 2000 y›l› istikrar program›, hayalci bir

program olarak nitelendirilebilir. 2001 y›l›nda TL’nin ciddi de¤er kay-

betmesinden sonra ve ülke yüksek enflasyona sürüklenirken bile yafla-

nanlar bunun çok aç›k bir kan›t›d›r.

Nominal çapa uygulamas›n›n özellikle Türkiye gibi enflasyon

haf›zas›n›n güçlü oldu¤u ülkelerde önemli bir araç oldu¤u söylenebi-

lir. Ancak bu tercih de çeflitli sorunlar› bar›nd›rmaktayd›. Acaba no-

minal çapa olarak ne kullan›lacakt› ve ne süreyle kullan›lacakt›? 2000

y›l› program› nominal çapa tercihini döviz kuru lehinde kulland›. Tür-

kiye’de de birçok Latin Amerika ülkesinde oldu¤u gibi döviz kuru enf-

lasyon döngüsü geçerlidir. Bir baflka deyiflle devalüasyon ile enflasyon

birlikte hareket etmektedir. Bu nedenle, e¤er bir nominal çapa kulla-

n›lacaksa döviz kurunun nominal çapa olarak kullan›lmas› Türkiye

aç›s›ndan do¤ruydu. Ancak döviz kurunun nominal çapa olarak kul-
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lan›lmas›n›n yerli paran›n de¤erlenmesi sürecini do¤uraca¤›, bundan

dolay› da d›fl ticaret aç›¤›n›n artaca¤› beklenir ki (Amadeo, 1996;

UNCTAD, 2001) Türkiye’de bu yaflanm›flt›r. Tam da bu nedenle prog-

ram›n baflar›s› d›fl kaynak girifline çok ba¤l›yd›. Di¤er yandan kur ça-

pas› uygulamas›ndan hemen önce göreli fiyatlar›n mutlaka dengede

olmas› beklenemeyece¤ine göre böylesi bir durumda düzeltici devalü-

asyon yap›lmas› çok önemlidir. Türkiye’de kur çapas› uygulamas›n-

dan önce döviz kuru de¤erli olmas›na ra¤men düzeltici bir devalüas-

yon yap›lmam›fl ve bu nedenle TL’nin de¤erlenme süreci daha da güç-

lenmifltir.9

Ayr›ca, tek bir çapan›n yeterli olmayaca¤› ve özellikle uzun sü-

redir çok h›zl› giden bir geminin tek bir çapa ile durdurulmas›n›n

mümkün olmayaca¤› beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek

nominal çapa kullan›lmas›n›n, örne¤in di¤er önemli göreli fiyat olan

faiz oran›n›n da nominal çapa olarak kullan›lmamas›n›n, program›n

en önemli eksikli¤i oldu¤u söylenebilir. Halbuki, 2000 program› ile il-

gili niyet mektubunda Merkez Bankas› Bilançosunda parasal taban›n

de¤iflimi net d›fl varl›klara dayand›r›lm›fl ve net iç varl›klara ise üst li-

mit konulmufltu. Di¤er yandan niyet mektubunda para idaresinin dö-

viz girifl ç›k›fl›na ba¤lanaca¤›, ülkeye giren d›fl kaynaklar›n parasal ta-

ban› geniflletme etkisini azaltmak için sterilizasyona gidilmeyece¤i ve

faiz oran›n›n tümüyle piyasa taraf›ndan belirlenece¤i taahhüt edil-

mekteydi.

Programda uygulanmaya çal›fl›lan klasik reçete, faiz oranlar›n›n

düflmesinin yat›r›mlar› art›raca¤›yd›. Esas olarak beklenen, TL’nin de-

¤erlenmesinin reel sektör üzerinde yarataca¤› olumsuz etkinin düflük

faiz oranlar› ile telafi edilebilece¤i ve d›fl ticaret aç›¤›n›n çok yükselme-

yece¤iydi. Bu klasik reçete Türkiye için beklenen sonucu vermemifl, fa-

iz oran›n›n düflüflü daha önce inceledi¤imiz gibi uzun y›llar yat›r›mdan
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uzak duran ticarete konu olan sektörleri h›zla yat›r›m, ithal ikamesi ve

ihracat art›fl› yönünde teflvik edememifltir. Tam tersine faiz oran›ndaki

düflüfl, Türkiye gibi tüketim e¤ilimi yüksek olan bir ülkede, bireylerin

tasarruf e¤ilimini düflürüp tüketimi art›rm›flt›r.

Türkiye ekonomisinin büyüme kal›plar› dikkate al›nmadan uy-

gulanan bu klasik reçetenin beklenen sonuçlar› vermemesi program›n

birçok hedefini de sapt›rm›flt›r. Burada sadece reel sektör aç›s›ndan or-

taya ç›kan olumsuz sonuçlara de¤inelim: Öncelikle reel döviz kurunun

de¤erlenmesinin yaratt›¤› olumsuz etkiyi telafi edecek bir yat›r›m art›-

fl› reel sektörde ortaya ç›kmam›flt›r. Tüketim art›fl›, kur çapas› uygula-

yan birçok baflka geliflmekte olan ülkede gözlendi¤i gibi, kendisini tü-

ketim mal› ithalat›nda bir patlama olarak göstermifl ve d›fl ticaret aç›-

¤›n› yükseltici etki yapm›flt›r (Amadeo, 1996; Calvo ve Vegh, 1999;

Ersel, 2000, Özatay, 2000). Di¤er yandansa talep enflasyonu körük-

lenmifl ve bu da fiyatlardaki art›fl›n saptanan döviz kurunun üzerinde

seyretmesine yol açarak TL’nin daha çok de¤erlenmesine ve d›fl aç›¤›n

daha da artmas›na neden olmufltur.

Döviz kurunu nominal çapa olarak kullanarak çok büyük d›fl

ticaret aç›¤› vermeyen geliflmekte olan ülkeler genellikle tasarruf e¤ili-

mi yüksek, ithal tüketim mal› kullan›m› düflük ve yerli mala yönelimin

mümkün oldu¤u ülkelerdir. Örne¤in, benzer bir program uygulayarak

baflar›ya ulaflan Malezya program süresince yerli mal› tüketimini özen-

dirici önlemler almay› baflarm›fl ülkelerdendir (Park ve Song, 1997).

Özetle, 2000 y›l›n›n bafl›nda uygulamaya konulan program›n

reel sektörün uluslararas› rekabet gücüne bir katk›s› olmad›¤› gibi, de-

¤erlenen TL ve düflen faiz oran› tüketim e¤ilimini ve tüketim mal› it-

halat›n› kamç›lam›fl ve y›llard›r süren olumsuzluklar› pekifltirmifltir.

2001 y›l›n›n May›s ay›nda aç›klanan Güçlü Ekonomiye Geçifl Progra-

m› ihracat ve üretim hedeflerine böylesi güçsüz bir reel sektörle baflla-

mak zorunda oldu¤unun ne kadar fark›ndayd›? Bu soruya bundan

sonraki bölümde cevap vermeye çal›flaca¤›z.
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2.D. 2001 GÜÇLÜ EKONOM‹YE GEÇ‹fi PROGRAMI
VE REEL SEKTÖRÜN REKABET GÜCÜ

a) Güçlü Ekonomiye Geçifl Program›n›n Reel Sektörün
Uluslararas› Rekabet Gücü Aç›s›ndan De¤erlendirilmesi
Güçlü Ekonomiye Geçifl program›nda devalüasyon ve iç talepte yafla-

nan daralma sonucu 2001 y›l›nda ihracat›n 34 milyar dolar, ithalat›n

47 milyar dolar civar›nda gerçekleflmesi beklenmektedir. Bu rakamlar,

2002 y›l› için ihracatta 36.5 milyar dolar ithalatta 49.9 milyar dolar;

2003 y›l› içinse ihracatta 39.3 milyar dolar ve ithalatta 53.6 milyar do-

lar olarak öngörülmektedir (Tablo 2.2). Acaba programdaki ihracat

ve ithalat hedeflerine ulafl›labilecek mi? Hangi sektörler iç talepteki k›-

s›lmaya ve fiyat düflüflüne ihracat art›fl› ile cevap verebilir? Hangi sek-

törler, iç pazarlardaki daralma ve fiyat art›fl›na ithalat› azaltarak cevap

verebilir? Hedeflenen büyüme h›zlar› ile ihracat ve özellikle ithalatta

beklenen geliflmeler uyumlu mu? Bu hedefler d›fl dünyadaki geliflmeler-

le örtüflüyor mu?

Yukar›daki bölümlerde incelenen ve 1980’li y›llardan itibaren

d›fla aç›k sektörlerde ortaya ç›kan yat›r›mlarda duraklama olgusu bi-

rinci soruya olumlu cevap verilmesini engeller niteliktedir. Çünkü d›-

fla aç›k sektörlere yat›r›mlar›n duraklam›fl olmas› sonucunda Türki-

ye’de bu sektörlerde önemli bir ithalata ba¤›ml›l›k oluflmufltur. Yen-

türk (1994 ve 2003)’te 1985, 1990 ve 1996 Girdi-Ç›kt› tablolar› kul-

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u

TABLO 2.2
Güçlü Ekonomiye Geçifl Program›n›n Hedefleri

1999 2000 2001 2002 2003

‹hracat (milyar dolar) 29.3 31.2 34.1 36.5 39.3

‹hracatta büyüme -6.1 6.5 9.3 7.0 7.7

‹thalat (milyar dolar) 39.8 53.6 47 49.9 53.6

‹thalatta büyüme -12.7 34.7 -12.3 6.2 7.4

GSMH’de büyüme -6.1 6.1 -3 5 6

Kaynak: www.hazine.gov.tr



lan›larak Türkiye ekonomisinde ihracatç› sektörlerin ithalata ba¤›m-

l›l›¤›n›n di¤er sektörlere oranla h›zl› artt›¤› gösterilmektedir. ‹hracat-

ç› sektörlere yap›lan yat›r›mlar›n 20 y›l boyunca duraklad›¤› bir eko-

nomide uluslararas› rekabet için yat›r›m ve ara girdi aç›s›ndan d›fla

ba¤›ml›l›¤›n artmas› flafl›rt›c› olmayan bir sonuçtur. fiafl›rt›c› olan ise

ihracat hedefleri ile ithalat ve büyüme hedeflerinin birbirlerine uyum-

lu olmamas›d›r.

Bu hedeflere kolay ulafl›lamayaca¤›n› aç›klayan üç gerekçeden

söz edilebilir:

Bu programda, devalüasyonlar›n ihracat fiyat›n› düflürücü etki-

si kadar ithalat/girdi maliyetini yükseltmesi nedeniyle, ihracat art›fl›

için ücretlerin düflürülmesi ve iç talebin k›s›lmas›na anahtar rol yük-

lenmektedir. Bu ise toplumsal aç›dan uzun-orta vadede sürdürülebilir

bir politika de¤ildir. H›zla, yat›r›m ve verimlilik art›fl›na dayal› bir re-

kabet gücü kazan›lmas› gerekmektedir ki, bunun için gerekli hiçbir po-

litika veya uygulama programda yer almamaktad›r. ‹hracat art›fl› h›zl›

bir ithalat daralmas› ile birlikte hedeflendi¤i için bu hedeflere ulafl›l-

mas› sürekli devalüasyon gerektirecektir. Bir baflka deyiflle reel sektöre

ve d›fl ticarete iliflkin hedefler, daha önceki dönemlerde oldu¤u gibi, bu

programda da k›sa vadelidir.

Yap›sal bir rekabet gücü d›fl›nda sadece ucuz iflgücüne dayal› ih-

racat› art›rma hedefleri uluslararas› konjonktür ile de çok uyumlu de-

¤ildir. Bir kere önümüzdeki y›llar için OECD gerek GSMH’de gerek

cari aç›kta bir daralma öngörmektedir. Di¤er önemli olgu ise Çin ve

benzeri ucuz iflgücüne dayal› ihracat hedefleyen ülkelerin bu konuda

Türkiye’ye f›rsat tan›mayaca¤›d›r.

Di¤er yandan, Türkiye’de ithalat büyüme ile çok iliflkilidir. 1-2

y›l sonraki büyüme hedefleri ile ithalat hedefleri de uyuflmamaktad›r.

H›zl› büyüme, h›zl› ihracat ve düflük ithalat art›fl hedefleri ancak uzun

y›llar yüksek yat›r›m oranlar›na ulafl›ld›¤›nda ve at›l kapasitenin varl›-

¤› durumunda sözkonusu olabilir ki, bunun tam z›tt› bir geliflmenin

Türkiye için neredeyse 20 y›ld›r geçerli oldu¤u yukar›da gösterilmifltir.

Grafik 2.2 ithalattaki büyüme ile GSMH’deki büyüme verilerini ve

2. “yang›n söndü, arsay› kurtard›k”: 2001 güolü ekonomiye geoifl program› ��



GEGP hedeflerini içermektedir. Gerçekleflmifl büyüme oranlar› iliflkisi

incelendi¤inde göze çarpan nokta %5-10 aras› büyüme yaflanan dö-

nemlerde ithalatta % 15 ile % 55 aras› büyüme görüldü¤üdür.

GEGP’nin 2002 ve 2003 büyüme hedefi s›ras›yla % 5 ve % 6, ithalat

büyüme hedefi ise % 5.8 ve 6.9’dur. Böylesi bir yüksek büyüme ve dü-

flük ithalat bilefliminin gerçekleflmesi için hiçbir gerçekçi aç›klama ve

yap›sal dönüflüm plan› yoktur.10

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u

10 Nitekim, 2002 y›l›nda büyümede sa¤lanan %7.6 l›k oran ithalatta % 24’lük bir ithalata neden

olmufltur.
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b) GEGP’nin D›fl Ticaret Hedeflerinin
Ekonomik Kategoriler ‹tibariyle ‹ncelenmesi
‹ncelemenin ekonomik kategoriler itibariyle sürdürülmesi GEGP’nin

hedeflerinin gerçekçili¤i konusunda daha ayd›nlat›c› bilgiler verecektir.

Grafik 2.3 ve 2.4 ithalat ve ihracat paylar›n› ekonomik kategorilere

göre vermektedir.11

2. “yang›n söndü, arsay› kurtard›k”: 2001 güolü ekonomiye geoifl program› ��

11 SITC-Rev 3’e göre Yat›r›m Mal›: Enerji makinalar›, büro makinalar›, kontrol cihazlar›, elektrik-

li ve elektriksiz makinalar ve binek otomobiller hariç ulaflt›rma araçlar›. Ara Mal›: Sanayide kul-

lan›lan g›da, kimya, plastik, kâ¤›t, dokumac›l›k, demir çelik, kömür, petrol, do¤al gaz ve türev-

leri, yedek parça. Tüketim Mal›: G›da, benzin, binek oto, ilaç, evde kullan›lan elektrikli ve elekt-

riksiz makinalar, mobilya vb.’dir.
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‹thalattan bafllamak gerekirse tüketim mal› ithalat›n›n GSMH

içindeki pay›n›n di¤er ithalat kategorilerine göre çok h›zl› artt›¤› görül-

mektedir (Grafik 2.3). 1994 y›l›nda reel döviz kurundaki de¤er kayb›

tüketim mal› ithalat›nda bir azalmaya yol açm›flt›r. Yat›r›m ve ara mal-

lar›n›n GSMH içindeki paylar›nda bir azalma görülmemektedir. Tam

tersine ara mallar› ithalat›n›n GSMH içindeki pay›nda görülen art›fl

devam etmifl, yat›r›m mallar›n›n GSMH içindeki pay›nda görülen ar-

t›fl ise 1994 y›l›ndaki bir duraklamadan sonra sürmüfltür.

Grafik 2.3’e göre, tüketim mal› ithalat› 1995 y›l›ndan sonra en

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u
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h›zl› yükselen ithalat türüdür. 1995-2000 döneminde, iç talebin çok

yüksek oldu¤u 1990-1994 dönemlerinden daha yüksek bir tüketim ma-

l› ithalat art›fl› göze çarpmaktad›r. 1995 y›l›ndan itibaren TL’nin de¤er

kazanmaya bafllad›¤› Grafik 2.3 ve 2.4’ten izlenebilmektedir. TL’nin de-

¤erlenmesinin devam etti¤i 1995-2000 döneminde ithalat önce her üç

kategoride de h›zla artm›fl, ancak de¤erlenmenin devam etti¤i 1998-

1999 döneminde, ekonomik daralma nedeniyle azalma göstermifltir.

Ekonomik daralma yaflanan 1998-1999 döneminde ithalattaki daral-

man›n en s›n›rl› oldu¤u kategori yine tüketim mal› ithalat›d›r.

‹ncelemeyi derinlefltirebilmek amac›yla, Tablo 2.3’te, kategori-

ler itibariyle ihracattaki, ithalattaki y›ll›k büyümeler ile milli gelirdeki

büyümeler verilmektedir. 1994 y›l›ndaki daralma ve devalüasyonun

sonucunda esas olarak tüketim mallar› ithalat›nda bir azalma göze

batmaktad›r. Ayn› y›lda ara mallar› ithalat› ve yat›r›m mallar› ithalat›

tüketim mallar›na göre daha az bir düflüfl göstermifltir. 1994 y›l›ndaki

istisna d›fl›nda tüketim mallar› ithalat›nda di¤erlerine göre daha yavafl

bir azalma olmufltur. Örne¤in 1998 ve 1999 y›llar›nda tüketim mal› it-

halat› en az düflüfl gösteren kategoridir. 1998-1999 y›l›nda döviz ku-

runda de¤erlenme süreci devam ederken ortaya ç›kan ekonomik daral-

2. “yang›n söndü, arsay› kurtard›k”: 2001 güolü ekonomiye geoifl program› ��

TABLO 2.3
Kategorilere Göre D›fl Ticaret ve GSMH Büyüme Oranlar› %

1993 1994 1995 1998 1999 2000 2001

Yat›r›m mal› ithalat› 52.5 -29.0 55.5 -3.5 -18.2 29.9 -26.3

Ara mal› ithalat› 19.9 -14.6 51.4 -7.2 -10.1 34.4 -11.6

Tüketim mal› ithalat› 42.5 -45.3 74.9 -0.2 -4.9 42.6 -31.3

GSMH 8.1 -6.1 8.0 3.9 -6.1 6.1 -4.2

Yat›r›m mal› ihracat› 11.4 33.1 15.0 6.0 29.0 19.1 29.7

Ara mal› ihracat› 3.1 24.9 8.9 1.1 -2.8 6.8 11.0

Tüketim mal› ihracat› 4.8 11.4 29.4 3.8 -3.6 0.9 6.5

Not: 2001 y›l› verileri 2000 Ocak-May›s dönemi toplam›na oranla 2001 y›l› Ocak-May›s dönemi art›-

fl›n› göstermektedir.

Kaynak: TCMB, EVDS.



man›n sonucu yat›r›m mallar› ve ara mallar› ithalat›nda bir azalma gö-

rülmüfltür. 2001 y›l›n›n ilk befl ay›ndaki sonuç ise her üç mal kategori-

sinde ciddi daralmalard›r.

Özetle, ithalat hedefleri aç›s›ndan, Grafik 2.3, 2.4 ve Tablo
2.3’ün incelenmesinden iki sonuç ç›karmak mümkündür:

Döviz kurundaki de¤erlenmenin sürmesine ra¤men ekonomik

daralman›n etkisiyle ithalat kategorilerindeki azalma, ithalat-büyüme

iliflkisinin önemini ve bu iliflkinin esas olarak ara mallar› ve yat›r›m

mallar› üzerinde daha güçlü oldu¤unu sergilemektedir. Tüketim mal-

lar› ithalat› ise döviz kuruna daha duyarl›d›r.

Di¤er yandan, 2001 y›l›ndaki yüksek devalüasyonun etkisiyle

(ve bundan sonra uygulanacak politikalarla TL’nin de¤erlenmesine

izin verilmeyece¤i varsay›m› alt›nda) tüketim mallar› ithalat› 2002-

2003 y›l›nda düflük bir düzeyde sabit kalsa dahi, yat›r›m ve ara malla-

r› ithalat›, ihracat ve büyüme hedefine ba¤l› olarak, h›zla artma e¤ili-

mi gösterecektir. Tablo 3’te görüldü¤ü gibi daralma y›llar›ndan sonra-

ki büyüme y›llar›nda yat›r›m ve ara mallar› ithalat› h›zla artm›flt›r.

2002 ve 2003 y›llar›nda s›ras›yla % 5 ve % 6 büyüme h›z› hedeflendi-

¤ine göre toplam ithalat art›fl›n›n s›ras›yla % 5.8 ve 6.9 ile s›n›rl› kal-

mas›, programdaki k›s›tl› teflvikler dikkate al›nd›¤›nda, çok güçtür.

Tablo 2 ve 3, Türkiye’nin ithalat hedeflerinin sadece ilk y›l geçerli ola-

bilece¤ini, 2-3 y›ll›k ihracat ve büyüme hedefleri dikkate al›nd›¤›nda

hedeflenen ithalata eriflmenin ise çok zor oldu¤unu göstermektedir.

‹hracat›n ekonomik kategorilere göre da¤›l›m› incelendi¤inde

en ilginç nokta yat›r›m mallar› ihracat›n›n GSMH içindeki pay›nda gö-

rülen h›zl› art›flt›r (Grafik 2.4). Di¤er yandan, yaflanan ciddi devalüas-

yona ra¤men, 1994 y›l›nda ve sonras›nda, tüketim mallar› ihracat›n›n

GSMH içindeki pay›nda önemli bir art›fl yaflanmam›flt›r. Tablo 2.3’te

ihracat kategorileri y›ll›k büyüme h›zlar›na göre verilmifltir. Bu tablo-

ya göre, 1995 y›l›nda tüketim mallar› ihracat›nda bir s›çrama görül-

mekte ancak bu s›çrama daha sonraki y›llarda ortadan kalkmaktad›r.

Yat›r›m mallar› ihracat art›fl h›z› ise 1994 y›l›nda yakalanan yüksek

büyüme temposunu sürdürebilmifltir.

�� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u



Görüldü¤ü gibi, tüketim mallar› grubuna dahil olan haz›r gi-

yim, g›da gibi sektörlerde ihracat fiyat› düflürülerek rekabet gücünün

art›r›lmas› imkân› art›k s›n›rl›d›r. Devalüasyondan sonra art›fl gösteren

tüketim mallar› ihracat›n›n önemli bir bölümü binek otomobil ihraca-

t›ndan kaynaklanmaktad›r. 1994 krizinden sonra 1995 krizinden iti-

baren binek otomobili ihracat›nda önemli bir art›fl yaflanm›flt›r. Bu sek-

tör, 1990’l› y›llardan beri d›fla aç›k sektörler içinde en çok yat›r›m ya-

pan sektörler aras›nda yer almaktad›r. 1994 krizinden sonra ortaya ç›-

kan at›l kapasite ve yükselen iç talebin % 50’ lik bir k›sm›n›n Türki-

ye’de üretilemeyen daha yüksek standartta ithal otomobillere kapt›r›l-

mas›, otomobil sanayiini, ana firmalarla anlaflma yaparak, saptanan

modellerde uluslararas› pazarlara yönelmeye zorlam›flt›r.

Tüketim mallar› sektörü içinde önemli miktarda ihracat art›fl›

gösteren di¤er bir mal grubu evde kullan›lan elektrikli eflyalar aras›n-

da yer alan beyaz ve kahverengi eflyad›r. Ara mallar› ihracat›nda en

önemli sektörlerden olan demir-çelik, kimya, mineral, metal eflya, do-

kuma sektörlerinde önemli bir art›fl görülmemektedir. Yat›r›m mallar›

ihracat›ndaki art›fl esas itibariyle makina ve ulafl›m araçlar› sektörün-

de ortaya ç›kmaktad›r.

Tablo 2.4 önemli ihracatç› sektörlerin d›fl ticaret göstergelerini

vermektedir. Görüldü¤ü gibi, son y›llarda önemli ihracat art›fl›n›n ya-

fland›¤› ve k›smen yat›r›m mallar› sektörüne k›smen ise dayan›kl› tüke-

tim mallar› sektörüne dahil olan otomotiv, elektrikli ve elektriksiz ma-

kinalar, büro araçlar› ve ulafl›m araçlar› Türkiye’nin 1980 y›l›ndan be-

ri konvansiyonel ihracatç› sektörlerinin hemen arkas›nda yer almaya

bafllam›flt›r.1� Bu sektörler gerek toplam ihracat hacmi gerek ihracatla-

r›ndaki büyüme aç›s›ndan h›zl› bir s›çrama göstermifllerdir. Ancak bu

sektörlerin d›fl ticaret dengesi aç›s›ndan önemli bir zafiyet tafl›d›klar›

görülmektedir, çünkü ihracat›n ithalat› karfl›lama oran› göz önüne al›-

narak incelendi¤inde, bu sektörlerin önemli ithalatç› sektörler aras›n-

2. “yang›n söndü, arsay› kurtard›k”: 2001 güolü ekonomiye geoifl program› ��

12 Yat›r›m, ara ve tüketim mal› kategorilerine göre ihracat verilerinde alt sektörlere inilememekte-

dir. Bu nedenle Tablo 2.4’teki sektörel verilerde otomotiv ve makina sektörlerinin tüketim ve ya-

t›r›m mal› kategorilerine göre ayr› ayr› tasnif edilmesi mümkün olmam›flt›r.



da da yer ald›klar› görülmektedir. Bu yüksek ithalat hacmi, üreticilerin

kendi sektörlerinden ihtiyaç duyduklar› ithal girdilerin yüksek oldu¤u-

nu (otomotiv yan sanayii ya da yedek parça gibi) ve ihraç edilen bir-

çok üründe iç pazarlarda ithalatla rekabet edilemedi¤ini (yerli üretim

otomobillerin lüks s›n›ftaki ithal otomobillerle rekabet edememesi gi-

bi) göstermektedir. Bir baflka deyiflle, bu sektörlerin genel anlamda dö-

viz kazand›r›c› olduklar›ndan söz etmek mümkün de¤ildir.

Di¤er yandan, Türk otomobil sanayiinin, gerek binek otomobil-

lerde gerekse di¤er otomotiv ürünlerinde kendi üretti¤i bir markas› yok-

tur. Bu nedenle ihracat› ana otomobil firmas› ile yapaca¤› anlaflmaya ba¤-

l›d›r. Bu olgu ihracatta pazar ve ürün seçimi konusunda baz› k›s›tlamala-

r› do¤urabilmektedir. Otomobil yan sanayiinde lisans ile üretim yapan

birçok markan›n karfl› karfl›ya kald›¤› bu k›s›t ile, ana sanayi henüz kar-

fl› karfl›ya kalmam›flt›r. Ancak bu k›s›t nedeniyle Türkiye’nin sahip olabi-

lece¤i ihracat kapasitesinin kendi markas›n› üreten Güney Do¤u Asya ül-

keleri kadar yükselmesini beklemek yerinde olmaz. Bu olgu, ço¤unlu¤u

lisans alt›nda üretim yapan beyaz ve kahverengi eflya için de geçerlidir.

Türk otomotiv sektörü 1994 y›l›ndan sonra sa¤lanan ihracat ar-

t›fl›n› “küresel otomotiv sanayii ile tam entegrasyon”un sonucu olarak

de¤erlendirmektedir (OSD, 2001). Baz› nihai ürünlerin ihracat›nda

olumlu sonuçlar verse de, Türkiye’nin tek otomobil motoru üreticisi

olan Tofafl’›n motor üretiminden çekilmesi ve otomobil üretimi ünite-

sini General Motors ve Fiat’›n birleflerek kurduklar› Powertrain flirke-

tine satmas›1� da bu “küresel entegrasyon”un sonucudur. Otomotiv sa-

nayiinde küresel entegrasyonun di¤er sektörlerde oldu¤u gibi yüksek

katma de¤erli ürünlerin üretim ve ihracat›n› terk ederek, üretimin

montaj a¤›rl›¤›n›n artmas› gibi bir etki yapaca¤› söylenebilir. Böyle bir

geliflmenin uzun vadeli bir rekabet gücü aç›s›ndan olumsuz sonuçlana-

ca¤› ve giderek otomotiv sektörünün de aynen haz›r giyim sektöründe

oldu¤u gibi sadece ucuz iflgücü ile rekabet edebilece¤i beklenmelidir.
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lirtmifltir.



Ayr›ca, Tofafl’›n pres ve kal›p sistemlerine a¤›rl›k verece¤i aç›k-

lamas› da bu öngörüyü pekifltirmektedir. Unutulmamal›d›r ki, pres ve

kal›p ünitelerinin üretilece¤i gövde parçalar›n›n en temel girdisi ithal

yass› çeliktir. Böyle bir “küreselleflme” Tablo 2.4’te görülen ihracat/it-

halat oran›n›n artmas› fleklinde sonuçlanabilir.

2.E. SONUÇ
1980 y›l›ndan sonra uygulanan politikalar önceleri bir ihracat art›fl›

sa¤lam›fl olsalar bile reel sektöre yap›sal bir rekabet gücü kazand›ra-

mam›fllard›r. Yukar›da çeflitli dönemler itibariyle uygulanan politikala-

r›n reel sektöre yönelik yat›r›m kararlar›n› nas›l olumsuz etkiledi¤i tar-

2. “yang›n söndü, arsay› kurtard›k”: 2001 güolü ekonomiye geoifl program› ��

TABLO 2.4
Önemli ‹hracatç› Sektörlerin ‹thalat› Karfl›lama Oranlar› ve ‹hracatlar›n›n Büyümesi

‹hracat ‹thalat ‹hracatta
(milyon (milyon ‹hracat/ % büyüme

dolar) dolar) ithalat Ocak,Mart
2000 2000 2000 2000-2001

Di¤er giyim eflyas› 6243 252 24.78 3.06

Dokumac›l›k ürünleri 3706 2136 1.74 7.64

Demir ve çelik 1865 2422 0.77 -5.56

Meyva, sebze ve mamulleri 1817 193 9.41 8.43

Otomotiv sanayi ürünleri 1531 5854 0.26 33.58

Elektrikli makina ve cihazlar 1104 1850 0.60 22.80

Di¤er ulafl›m araçlar› 1094 1701 0.64 2.28

Büro makinalar› ve haberleflme cihazlar› 1019 5543 0.18 2.22

Di¤er elektriksiz makinalar 844 4905 0.17 13.45

Di¤er kimyasallar (plastik ve eczac›l›k d›fl›) 796 4198 0.19 7.21

Metal eflya 629 733 0.86 6.77

Tütün ve mamulleri 491 351 1.40 0.00

Hububat ve mamulleri 406 408 0.99 -23.99

Kauçuk mamulleri 373 369 1.01 23.81

Alç›, çimento vb. inflaat malzemeleri 371 60 6.14 -8.79

Cam ve cam eflya 363 157 2.31 14.07

Deri ve kürkten giyim 343 12 27.75 9.92

Kaynak: www.disticaret.gov.tr



t›fl›lm›flt›r. Y›llard›r yat›r›mlar›n oldukça dura¤an oldu¤u bu d›fla aç›k

sektörlerin yap›sal rekabet gücü kazanmalar› için hiçbir gerçekçi aç›k-

lama ya da yap›sal bir s›çrama yaratacak uygulama GEGP’de yoktur.

Kamu ve bankac›l›k sektörünün de çok büyük dengesizlikleri ve

k›r›lganl›klar› oldu¤u bilinmektedir. D›flar›dan borç al›narak bu k›r›l-

ganl›k düzeyi azalt›lmaya çal›fl›lmakta ve bu borçlar› reel sektörün ih-

racat› art›rarak uzun vadede ödemesi beklenmektedir. Halbuki prog-

ram hedeflerine bak›ld›¤›nda tüm ihracat ve ithalat hedeflerine ulafl›l-

m›fl olsa bile 2001 y›l›nda 1; 2002 y›l›nda 1,7; 2003 y›l›nda 1, 2 mil-

yar dolar cari aç›k verilmesi beklenmektedir. Bu aç›¤›n yeni k›sa vade-

li d›fl borç ile kapat›laca¤› z›mni bir beklentidir.

Durumu flu flekilde özetleyebiliriz: Var olan d›fl borç stokunu va-

desinde ödeyece¤iz, yaflanan son krizler ve bu program süresince al›nan

borçlar› ve faizini ödeyece¤iz, 2001-2003 aras› ortaya ç›kacak olan ca-

ri aç›ktan kaynaklanan d›fl borcu da bunlara ekleyece¤iz. Bu çok ciddi

bir tablodur. Acaba reel sektörün böyle bir ihracat hamlesi yap›p bun-

lar›n ödenebilmesi için kaynak üretmesi mümkün mü? Kamu ve finans

sektörünün aç›klar›n›n kapat›lmas› ile kredi fonlar›n›n reel sektöre yö-

nelece¤i ve bu sektörün uluslararas› rekabet gücü için yeterli kayna¤a

ulafl›laca¤› san›lmaktad›r. Bu politikalar›n beklenen sonuçlar› vermesi,

Eximbank’a çeflitli fonlar›n aktar›lmas› ve reel sektör fonunun kurul-

mas› gibi parasal katk›lar önemli olabilir. Ancak reel sektör için bu ka-

dar›n›n yetmeyece¤ini, çünkü bilgi-teknoloji ve know-how olmadan

uluslararas› rekabet gücü olmad›¤›n› belirtmek gerekmektedir.

Geliflmekte olan hangi ülkeyi al›rsak alal›m hepsinin özellikle

80’li y›llar›n ortalar›nda birkaç y›l üst üste d›fl kaynak transferi yapa-

cak flekilde cari fazla verdikleri görülmektedir. Bunun neredeyse tek is-

tisnas› Türkiye’dir. Hiçbir ülkeye nasip olmam›fl bir flekilde, Türkiye

50 y›ld›r neredeyse kesintisiz d›fl kaynak kullanmaktad›r. Jeopolitik

nedenlerle fl›mart›lan bu çocuk art›k daha çok üretip daha az tükete-

rek d›fla kaynak transfer edebilecek duruma gelene kadar ö¤retmeni-

nin kötü muamelesine maruz kalacak, bilgi ve teknolojisi yeterli de¤il-

se, ucuz emek ile mal üreterek ihraç edecektir.
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3.A. G‹R‹fi

1990’l› y›llarda, aralar›nda Latin Amerika ve Güney Do¤u Asya ül-

kelerinin de bulundu¤u birçok geliflmekte olan ülke, oldukça fark-

l› ekonomik yap› ve iktisat politikas› tarihine sahip olmalar›na ra¤men

ekonomik krizlerle karfl› karfl›ya kald›lar. Gerek krizden önce izleye-

cekleri politikalar›n neler oldu¤u, gerek krizden nas›l ç›k›labilece¤i ko-

nusunda bu ülkelere IMF taraf›ndan yap›lan öneriler iktisat yaz›n›nda

art›k çok iyi biliniyor: Sermaye hareketleri kay›ts›z flarts›z serbest b›ra-

k›lmal›yd›, kemer s›kma, denk bütçe ve s›k› para politikalar› izlenme-

liydi. Geliflmekte olan ülkelere yap›lan di¤er bir politika önerisi ise dö-

viz kurunun belirli bir süre sabitlenmesi yolu ile enflasyonla mücadele

edilmesi idi. Özellikle devalüasyon-enflasyon sarmal›n›n güçlü oldu¤u

ülkelerde döviz kurunun belirli bir süre sabit tutulmas› enflasyon bek-

lentilerini k›rabilir ve enflasyona neden olan dengesizliklerin ortadan

kald›r›labilmesi için elveriflli bir ortam yaratabilir yaklafl›m› ile öneri-

3
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(*) Bu makale 5- 7 Ocak 2001 tarihinde, New Orleans’ta “Stabilization under the Threat of Global

Financial Capital: The Turkish Experience” bafll›¤›yla, Middle-East Economic Association in AS-

SA uluslararas› toplant›s›nda sunulmufl bildirinin derinlefltirilerek kaleme al›nm›fl fleklidir.



len bu politika, ilgili yaz›nda enflasyonla mücadelede nominal çapa

uygulamas› olarak an›lmaktad›r.

Bu makalenin ikinci k›sm›nda nominal çapa uygulamas›n›n

özellikleri, bu uygulaman›n koflullar›, beklentileri ve sonuçlar› ele al›-

nacakt›r. Makalenin amac› nominal çapa uygulamas›n› temel alan ve

Türkiye’de 2000 y›l›n›n bafl›nda uygulanmaya bafllanan istikrar prog-

ram›n› tan›tmak ve krizle sonuçlanmas›n›n nedenlerini incelemektir.

Üçüncü k›s›m bu incelemeye ayr›lm›flt›r.

3.B. ENFLASYON ‹LE MÜCADELEDE
NOM‹NAL ÇAPA UYGULAMASI
Enflasyon ile mücadelede nominal çapa uygulamas› h›zla yol alan bir

geminin çapa at›larak yavafllat›lmas› benzetmesinden yola ç›karak ad-

land›r›lm›flt›r. Burada birkaç önemli nokta bulunmaktad›r. Bunlardan

birincisi döviz kurunun belirli bir süre sabit tutulmas› ya da önceden

belirlenen bir kur ile yavaflça devalüe edilmesi ile enflasyonun belirli

bir süre bast›r›lmas›d›r. Sabit döviz kuru enflasyonu ortaya ç›karan ya-

p›sal dengesizlikleri düzeltmek için ekonomik belirsizli¤in ortadan kal-

d›r›lmas› ve enflasyonist beklentilerin k›r›lmas› için uygulanmaktad›r.

Bir baflka deyiflle, enflasyon ile mücadelenin temel unsuru enflasyonun

düflük tutulabildi¤i süre içinde temel dengesizliklerin düzeltilebilmesi-

dir. Döviz kuru bu reformlar›n yap›labilmesi için elveriflli ortam haz›r-

lamak için baflvurulan bir araçt›r.

Nominal çapa uygulamas›na dayal› enflasyon ile mücadele po-

litikalar› birçok tehlike tafl›maktad›r. Bunlardan en önemlisi döviz ku-

runun belirli bir süre düflük oranda devalüe edilebilmesi ya da sabit tu-

tulabilmesi için program›n yüksek oranda d›fl kaynak girifline ba¤›ml›

olmas›d›r.

Yüksek uluslararas› rezervlere sahip olan birçok geliflmekte

olan ülke sabit kur rejimine dayal› istikrar politikalar›n› 1990’l› y›llar-

da uygulam›fllard›r. Yukar›da belirtildi¤i gibi, yerli paran›n reel olarak

de¤er kazanmas› bu politikalar›n en önemli sonuçlar›ndan biridir. Ya-

p›lm›fl birçok ampirik çal›flman›n sonuçlar›na dayanarak ve panel da-
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ta yöntemini kullanarak sabit kur uygulamalar›n›n sonuçlar›n› incele-

yen Calvo ve Veigh (1999) sabit kur uygulamas› sonucu yerli paran›n

reel olarak de¤er kazanmas›n› ve k›sa dönemde üretim ve tüketim ar-

t›fl› olmas›n› en ortak sonuçlar olarak ortaya koymaktad›rlar. Sabit

kur uygulamas›n› izleyen üretim ve tüketim art›fl›, kendini yat›r›m ar-

t›fl› olarak da göstermekte, ancak 3-5 sene aras›nda tüm bu gösterge-

lerde daralma ortaya ç›kmakta ve uygulama krizlerle son bulmaktad›r.

Calvo ve Veigh (1999) bu nedenle sabit kur rejimine dayal› istikrar po-

litikalar›n›n sadece ekonomik daralmalar›n ertelenmesine yard›mc› ol-

duklar›n› ortaya atmaktad›rlar.

Benzer bir flekilde, yap›lan çal›flmalar gerek sabit kur rejimine

dayal›, gerek di¤er istikrar politikalar› uygulamalar› sonucunda reel

döviz kurunun de¤erlendi¤ini ortaya koymaktad›r (Hamman, 2001;

UNCTAD, 2001). Kaminsky vd. (1998) inceledikleri ampirik çal›flma-

lardan 14’ünde yerli paran›n de¤erlenmesinin krizi aç›klayan faktör

olarak gösterildi¤ini ve bu çal›flmalar›n 12’sinde kriz ile de¤erli kur

aras›nda istatistik olarak anlaml› bir iliflki ç›kt›¤›n› belirtmektedirler.

Sabit kura dayal› istikrar uygulamalar›nda gözlemlenen sonuç-

lar›n bir di¤eri enflasyonun devalüasyon oran›na yeterince h›zla yak-

laflamamas›d›r. Yerli paran›n reel olarak afl›r› de¤erlenmesi di¤er fiyat-

lar›n döviz fiyat›na uyumunun mümkün olmad›¤› anlam›na gelmekte-

dir. Faiz oran›n›n bu tür istikrar programlar› karfl›s›nda geçirdi¤i ev-

rim ise biraz daha de¤iflik olmaktad›r. Bu programlar›n uygulanmas›n-

dan hemen sonra faiz oran› düflüfl göstermektedir. Faiz oranlar›n›n çok

düflmesi durumunda kur faiz arbitraj› aç›lmakta ve program›n ba¤›m-

l› oldu¤u kaynak girifli tehlikeye girebilmektedir. Bu olgu döviz rezerv-

lerini azaltarak kur hedefinin tutturulmas›n› riske sokmakta, cari aç›k-

taki art›fl ile birleflti¤inde bir devalüasyon beklentisini körüklemekte-

dir (Calvo ve Veigh, 1999). Özellikle finansal kesimin k›r›lganl›k tafl›-

d›¤› ülkelerde, finans kesiminin tafl›d›¤› sorunlar döviz talebini körük-

leyerek bir bankac›l›k krizi yaratabilmekte ve faiz oranlar›n›n afl›r›

yükselmesi ile sonuçlanarak bankac›l›k krizini derinlefltirebilmektedir

(Kaminsky ve Reinhart, 1999).

3. finansal sermaye girifli gölgesinde istikrar uygulamas›: 2000 istikrar paketinin incelenmesi ��



Di¤er yandan, sabit döviz kuruna dayal› istikrar politikalar›nda

baflka bir önemli risk enflasyonun döviz kuruna ve döviz girifline ba¤-

l› olarak düflük tutuldu¤u süre içerisinde gerekli reformlar›n yap›lama-

mas›; enflasyonun yapay yolla bask› alt›nda tutulmufl olmas›d›r. Böyle

durumlarda nominal çapa uygulamas›n›n sona ermesi ile birlikte afl›r›

bir de¤er kayb› çok s›k rastlan›r sonuçlardan olmaktad›r. Özellikle

bankac›l›k kesiminde yüksek k›r›lganl›klar›n oldu¤u ülkelerde sabit

döviz kuru uygulamas›ndan önce veya istikrar program› süresince ge-

rekli bankac›l›k reformlar›n›n yap›lmam›fl olmas› sabit kur uygulama-

s›ndan ç›k›flta ciddi bir devalüasyon yaflanmas›na neden olabilmekte-

dir. Afl›r› bir de¤er kayb›ndan sonra döviz kurunun istikrar kazanma-

s› ise belirli bir süreyi gerektirmektedir.

Örne¤in, Brezilya, Meksika, Tayland ve Rusya’da sabit kura

dayal› istikrar programlar›ndan sonra döviz kurunun dalgalanmaya

b›rak›lmas› ile birlikte döviz kurunda bir de¤er kayb› ortaya ç›km›flt›r.

Örne¤in Brezilya’da dalgalanmaya b›rak›lma tarihi Ocak 1999’dur ve

21 Ocak’ta % 80’lik bir de¤er kayb› yaflanm›flt›r, Meksika’da dalga-

lanmaya b›rak›lma tarihi Aral›k 1999’dur ve 27 Aral›k’ta % 67’lik bir

de¤er kayb› yaflanm›flt›r, Tayland’da dalgalanmaya b›rak›lma tarihi

Temmuz 1997’dir ve 3 Kas›m’da % 94’lük bir de¤er kayb› yaflanm›fl-

t›r, Rusya’da dalgalanmaya b›rak›lma tarihi A¤ustos 1998’dir ve 28

A¤ustos’ta % 198’lik bir de¤er kayb› yaflanm›flt›r. Türkiye’de de sabit

döviz kuru uygulamas›ndan vazgeçildi¤i 22 fiubat 2001 tarihinden

sonra döviz kuru hemen % 40 bir de¤er kayb›na u¤ram›flt›r.

Makalenin bundan sonraki k›sm›nda, Aral›k 1999 tarihinde

yürürlü¤e giren istikrar politikas›n›n içeri¤i k›saca özetlenecek, izlen-

di¤i süre içerisinde yap›lan uygulamalar ele al›nacak, krize girifl ve kri-

zin sonuçlar› de¤erlendirilecektir.
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3.C. 2000 ‹ST‹KRAR PROGRAMI VE
NOM‹NAL ÇAPA UYGULAMASI

a) IMF Niyet Mektubunun ‹çeri¤i
Aral›k 1999 tarihinde IMF’ye verilen niyet mektubunda “Türkiye’de

yaflanan enflasyonun sürgit özelli¤i dikkate al›nd›¤›nda, 2000-02 y›lla-

r› için enflasyonla mücadele hedeflerimizin belirlenmesinde enflasyonu

aniden tek haneli rakamlara indirmenin güçlü¤ü ile geçmiflteki uygu-

lamalardan aç›kça farkl› olunaca¤›n›n sinyalinin verilmesi ihtiyac›n›n

dengelenmesine büyük önem verilmifltir” denmektedir. Bu nedenle

programda, 2000 y›l› enflasyonunu (12 ayl›k TÜFE enflasyonunu)

Aral›k 2000 sonu itibariyle %25’e (TEFE enflasyonu %20’ye) düflür-

mek, TEFE ve TÜFE enflasyonunu 2001 y›l› sonunda %10-12’ye ve

2002 y›l› sonunda tek haneye (yaklafl›k %5-7) düflürmenin amaçlan-

d›¤› belirtilmektedir.

Program›n belirtilen enflasyon hedeflerine ulaflabilmesi üç aya-

¤a ba¤l›d›r: s›k› mali disiplin, yap›sal reformlar ve önceden belirtilmifl

döviz kuru hedefleri. Uygulanacak maliye politikalar›n›n bafl›nda bi-

rincil fazla verilmesi gelmektedir. Di¤er önemli maliye politikas› 2000

y›l›nda özellefltirme gelirlerinin 7.6 milyar dolar civar›nda olaca¤›n›n

saptanmas›d›r. Bu miktar›n 4.5 milyar dolar› telekom ve enerji sektö-

ründeki özellefltirilmelerden beklenmektedir ki, bu gelirlerin tümüyle

bütçeye gelir kaydedilece¤i ifade edilmektedir.

Program süresince döviz kuru politikas›n›n afla¤›daki özelliklere

sahip olaca¤› belirtilmektedir: Döviz kurunun izleyece¤i yol, 1 Ocak -

31 Aral›k 2000 dönemi için ilan edilecektir. Bu süre zarf›nda TL, hedef

TEFE oran›na uyumlu olarak, % 20 oran›nda de¤er kaybedecektir. Her

üç ay sonunda, döviz kuru yolunun daha önceden ilan edilmifl bölümü-

nü de¤ifltirmeden, döviz kuru takvimi ek 3 ay daha uzat›lacakt›r.

Para politikalar› ile ilgili en önemli nokta Merkez Bankas› net

iç varl›k stoku ile ilgilidir. Programa göre Merkez Bankas› net iç var-

l›k stoku, 1999 Aral›k ay› düzeyinde sabit tutulacak ve üç ayl›k dönem

sonunda para taban›n›n % 5 alt ve üst s›n›rlar› içinde kalacakt›r. Bu
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çerçevede, k›sa dönemli dalgalanmalar d›fl›nda tüm para taban›, öde-

meler dengesi yolu ile yarat›lacak ve iç faiz hadleri tamamen piyasa ta-

raf›ndan belirlenecektir. Sermaye ak›mlar›, faiz oranlar›nda h›zl› düflü-

fle imkân vermek ve sermaye girifllerini idame ettirecek büyük faiz ora-

n› farkl›l›klar›n› engellemek üzere sterilize edilmeyecektir.

Programdaki gelirler politikas› sadece maafl ve ücretlerin enflas-

yon oran›nda tutulmas› ile ilgilidir. Programa göre enflasyondaki dü-

flüflü ve döviz kuru politikalar›n› desteklemek ve özellikle özel sektöre

ücret ve fiyat art›fllar›n› hedef enflasyon ile ayn› oranda belirlemeleri

hususunda yol göstermek mümkün olacakt›r. Bu amaca yönelik olarak

memurlar›n maafl art›fllar›n›n hedeflenen TÜFE enflasyon oran› ile,

2000 y›l›ndaki asgari ücret art›fllar›n›n ise hedeflenen enflasyon oran›

ile ayn› do¤rultuda olaca¤› taahhüt edilmektedir.

Programda ekonomik ve sosyal yap›n›n neredeyse her alan›n›

etkileyecek birçok yap›sal reform yer almaktad›r: Bunlar kamu mali-

yesindeki yap›sal reformlar, sosyal güvenlik reformu, tar›m politikala-

r›, kamu mali yönetimi ve fleffafl›k, vergi politikas› ve idaresi, sermaye

piyasas›, bankac›l›k sisteminin güçlendirilmesi ve bankac›l›k düzenle-

meleri ile ilgili reformlard›r. (http://www.hazine.gov.tr/duyu-

ru/sb_turkce.htm)

b) 2000 ‹stikrar Program›n›n Sonuçlar›
Yukar›da görüldü¤ü gibi, 2000 y›l› istikrar program› ekonomide var

olan dengesizlikleri önemli yap›sal reformlar yaparak ortadan kald›r-

may› hedefleyen bir programd›r. Bu yap›sal reformlar tar›m kesimi re-

formundan, kamu ve özel bankac›l›k kesimi reformuna, sosyal güven-

lik sistemi reformundan bütçe d›fl› fonlarda yap›lacak reformlara ka-

dar uzanmaktad›r. Bir di¤er önemli ihtiras ise Türkiye ekonomisinin

on y›llar boyunca pekifltirerek derinlefltirdi¤i neredeyse tüm dengesiz-

likleri, k›sa sürede ortadan kald›rmay› hedeflemesidir. Ortaya at›lan

reformlar ve dengesizliklerin kald›r›lmas› yöntemi olarak da ortodoks

istikrar politikalar› ve klasik IMF reçetelerine dayan›ld›¤› aç›kça görül-

mektedir. Türkiye ekonomisinin yap›s› ve özelliklerine iliflkin özgün
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bir analizin olmad›¤›, birçok geliflmekte olan ülkeye önerilen standart

kal›b›n program›n omurgas›n› oluflturdu¤u söylenebilir.1

Nominal Çapa
Yukar›da belirtildi¤i ve birçok geliflmekte olan ülke örne¤inde

görüldü¤ü gibi döviz kurunun nominal çapa olarak kullan›lmas›n›n

yerli paran›n de¤erlenmesi sürecini do¤uraca¤›, bundan dolay› da d›fl

ticaret aç›¤›n›n artaca¤› beklenir ki, Türkiye’de bu yaflanm›flt›r. Di¤er

yandan kur çapas› uygulamas›ndan hemen önce göreli fiyatlar›n mut-

laka dengede olmas› beklenemeyece¤ine göre böylesi bir durumda dü-

zeltici devalüasyon yap›lmas› çok önemlidir. Türkiye’de kur çapas› uy-

gulamas›ndan önce döviz kuru de¤erli olmas›na ra¤men düzeltici bir

devalüasyon yap›lmam›fl ve bu nedenle TL’nin de¤erlenme süreci daha

da güçlenmifltir (Yeldan, 2001).

Ayr›ca, tek bir çapan›n yeterli olmayaca¤› ve özellikle uzun sü-

re çok h›zl› giden bir geminin tek bir çapa ile durdurulmas›n›n müm-

kün olmayaca¤› beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek nominal

çapa kullan›lmas›n›n, örne¤in di¤er önemli göreli fiyat olan faiz oran›-

n›n tümüyle sermaye hareketlerinin etkisine b›rak›lmas›, program›n en

önemli eksikli¤idir.

Faiz Oran› ve Para Politikalar›
2000 program› ile ilgili niyet mektubunda, Merkez Bankas› Bi-

lançosunda parasal taban›n de¤iflimi net d›fl varl›klara dayand›r›lm›fl

ve net iç varl›klara ise üst limit konulmufltu. Di¤er yandan niyet mek-

tubunda para idaresinin döviz girifl ç›k›fl›na ba¤lanaca¤›, ülkeye giren

d›fl kaynaklar›n parasal taban› geniflletme etkisini azaltmak için steri-

lizasyona gidilmeyece¤i ve faiz oran›n›n tümüyle piyasa taraf›ndan be-

lirlenece¤i taahhüt edilmekteydi. Bu flekilde parasal taban tümüyle dö-

viz girifl ve ç›k›fllar›na ba¤›ml› hale getirilmifltir. Böyle bir ba¤›ml›l›¤a

dayal› olan programlarda, ekonominin k›sa dönemli sermaye girifl ç›-

3. finansal sermaye girifli gölgesinde istikrar uygulamas›: 2000 istikrar paketinin incelenmesi ��

1 Program›n sonuçlar›n›n incelendi¤i çal›flmalar için bkz. Akyüz ve Boratav, 2002; Özatay ve Sak,

2002; Ekinci, 2001.



k›fllar›ndan mümkün oldu¤unca ar›nd›r›lm›fl olmas› ve sermaye girifl-

lerinin uzun dönemli olmas› için gerekli tedbirlerin al›nm›fl olmas› ha-

yati önem tafl›maktad›r. Bu tedbirlerin al›nmam›fl olmas› ve Merkez

Bankas›’n›n gerek yurtiçi gerek yurtd›fl›ndan gelebilecek afl›r› girifl-ç›-

k›fllara müdahale olana¤›n›n programda öngörülmemifl olmas› da

program›n en temel eksikliklerindendir. Bu da göstermektedir ki, IMF

destekli ortodoks istikrar programlar› ekonominin kendi kazand›¤› ih-

racat geliri ile her an yurt d›fl›na ç›kabilecek k›sa dönemli spekülatif

sermaye girifllerinin ekonomi üzerinde farkl› etkileri olabilece¤ini göz

ard› eden iktisat politikas›na dayanmaktad›r ve bu olgu program›n en

zay›f noktalar›ndan birini oluflturmaktad›r.

Program›n bafl›nda, yüksek döviz girifline ba¤l› olarak faiz

oranlar›nda beklenenin üzerinde h›zl› düflüfl yaflanm›flt›r. Di¤er yan-

dan, Merkez Bankas› kaynaklar›ndan kamuya kredi aç›lmamas› faiz

oran›ndaki düflüflün en önemli etkenlerinden biri olmufltur. Ayr›ca,

Hazine’nin yurt d›fl›ndan borçlanmay› tercih etmesi ve kamu hesapla-

r›n›n birincil fazla vermesi ve özellefltirme gelirlerinin borç stokunu

eritmekte kullan›lmas› di¤er önemli etkenlerdir.

Faiz oran›ndaki afl›r› düflüfle ve Merkez Bankas› yetkililerinin

müdahale etmemelerinin enflasyonla mücadele aç›s›ndan en önemli

sonucu bireylerin tasarruf e¤ilimini düflürüp tüketimi art›rarak talep

enflasyonunu körüklemesidir. Bu düflüflün kamu hesaplar› ve kamu

borçlar›n›n eritilmesi üzerinde olumlu etkisi oldu¤u aç›kt›r ama tüke-

tim e¤iliminin artmas› ve d›fl aç›¤› körüklemesi olumsuz sonuç yarat-

maktad›r.

Programda uygulanmaya çal›fl›lan klasik reçete, faiz oranlar›n›n

düflmesinin yat›r›mlar› art›raca¤›yd›. Esas olarak beklenen, TL’nin de-

¤erlenmesinin reel sektör üzerinde yarataca¤› olumsuz etkinin düflük fa-

iz oranlar› ile telafi edilebilece¤i ve d›fl ticaret aç›¤›n›n çok yükselmeye-

ce¤iydi. Bu klasik reçete Türkiye için beklenen sonucu vermemifl, faiz

oran›n›n düflüflü daha önce inceledi¤imiz gibi uzun y›llar yat›r›mdan

uzak duran ticarete konu olan sektörleri yat›r›m, ithal ikamesi ve ihra-

cat art›fl› yönünde teflvik edememifltir. Tam tersine faiz oran›ndaki dü-
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flüfl, Türkiye gibi tüketim e¤ilimi yüksek olan bir ülkede, yukar›da be-

lirtildi¤i gibi, bireylerin tasarruf e¤ilimini düflürüp tüketimi art›rm›flt›r.

Türkiye ekonomisinin büyüme kal›plar› dikkate al›nmadan uy-

gulanan bu klasik reçetenin beklenen sonuçlar› vermemesi program›n

birçok hedefini de sapt›rm›flt›r. Reel döviz kurunun de¤erlenmesinin

yaratt›¤› olumsuz etkiyi telafi edecek bir yat›r›m ve ihracat art›fl› reel

sektörde ortaya ç›kmam›flt›r. Tüketim art›fl›, kur çapas› uygulayan bir-

çok baflka geliflmekte olan ülkede gözlendi¤i gibi, kendisini tüketim

mal› ithalat›nda bir patlama olarak göstermifl ve d›fl ticaret aç›¤›n›

yükseltici etki yapm›flt›r (Ersel, 2000, Özatay, 2000). Di¤er yandansa

talep enflasyonu körüklenmifl ve bu da fiyatlardaki art›fl›n saptanan

döviz kurunun üzerinde seyretmesine yol açarak TL’nin daha çok de-

¤erlenmesine ve d›fl aç›¤›n daha da artmas›na neden olmufltur. Kur ça-

pas› uygulamas›n›n klasik sonuçlar›ndan olan tüketim art›fl› hükümet

taraf›ndan al›nacak baz› tedbirler ile k›smen dizginlenebilir miydi? Bi-

lindi¤i gibi, koalisyon hükümeti 1998 y›l›ndan itibaren yaflanan daral-

madan sonra ortaya ç›kan bu büyüme h›z›n›n önünü kesmek için bir

çaba harcamad›.

Kamu Maliyesi ve Özellefltirme
Programda kamu borcunun ödenmesinin özellefltirme gelirleri

ile karfl›lanmas› hedeflenmektedir. Niyet mektubuna göre, 2000 y›l›

için 7,6 milyar dolarl›k (GSMH’nin yaklafl›k % 3,7’si) bir özellefltirme

geliri beklenmekte, bunun 4,5 milyar dolar› telekom ve enerji sektörü

özellefltirmelerinden elde edilecek olup tümüyle Hazine borçlar›n›n

ödenmesinde kullan›lmas› amaçlanmaktad›r. Di¤er özellefltirme gelir-

lerinin ise 3,1 milyar dolar olmas› beklenmektedir. 2001 y›l›nda

GSMH’nin % 3,3’ü 2002 y›l›nda % 2’si civar›nda bir özellefltirme ge-

liri beklenmektedir. Uzun dönemli kamu dengesi için ana gelir kayna-

¤›n›n özellefltirme olamayaca¤› aç›kt›r. Çünkü tüm bu özellefltirme ge-

lirlerinin elde edilmesi durumunda dahi 2003 y›l›ndan sonra nas›l bir

gelir kayna¤› bulunaca¤› aç›k de¤ildir (ormanlar›n ve S‹T alanlar›n›n

sat›lmas›?). Bu nedenle k›sa dönemde özellefltirmeden al›nan sonucun
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etkisi de k›sa olacakt›r. Uzun dönemli yegane araç ise vergilerin art›r›-

labilece¤i bir vergi reformunun yap›lmas›d›r.

Niyet mektubunun tüm hedeflerine var›l›p enflasyonun isteni-

len düzeye düflürülmesi durumunda bile, 2003 y›l›nda d›fl borç/GSMH

oran›n›n 54,7’nin üzerinde olmas› hedeflenmektedir. Niyet mektubun-

da hedeflenen ve günümüzde bunun çok üzerine ç›kan oran bile üç y›l

sonras›nda yeni bir istikrar program›n›n gerekçesi olabilecek kadar

büyük bir orand›r. Dolay›s›yla d›fl borç bir baflka kritik de¤iflken ola-

rak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Nitekim 2001 ve 2002 y›llar›nda d›fl

borç/GSMH % 70’lerin üzerine t›rmanm›flt›r (Tablo 2.1, sat›r 23).

Di¤er yandan faiz ödemeleri görev zararlar›ndan da kaynakla-

nan dolayl› faiz ödemelerini içerecek flekilde genifl tan›ml› olarak al›n-

d›¤›nda, faiz ödemelerinin GSMH’ye oran› 1999 y›l›nda % 22 ç›k-

maktad›r. Faiz yoluyla GSMH’nin %22’sini transfer eden bir kamu ke-

simi krizde olarak yorumlanabilir (Ekinci, 2001). Bu oran›n program

arac›l›¤›yla düflürülmesi çabas› oldukça s›n›rl› kalmaktad›r. Esas itiba-

riyle kesimler aras› gelir da¤›l›m›n› bozucu etkisi olacakt›r. Afla¤›da in-

celenece¤i gibi tar›m, sosyal güvenlik ve benzeri reformlar ile di¤er ke-

simlere geleneksel kaynak transferi yollar›n›n kapat›lmas›n›n amaçlan-

m›fl olmas› bu kan›y› kuvvetlendirmektedir.

Gelirler Politikas›
Programda yer alan gelirler politikas› ücret ve maafllar›n bekle-

nen enflasyon oran›nda s›n›rland›r›lmas›ndan ibarettir. Gelir da¤›l›m›

aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, gelirleri hedeflenen enflasyona göre önceden

ayarlanan ücretli kesim, programdan en olumsuz etkilenenlerin bafl›n-

da gelmektedir.

Kamu harcamalar›nda faiz ödemelerinin k›s›lamay›p yat›r›mla-

r›n azalt›lmas›n›n ve e¤itim-sa¤l›k harcamalar›n›n düflürülmesinin

uzun dönem sosyal ve politik etkileri, programda öngörülen sosyal gü-

venlik reformu ve tar›m reformunun da etkisi ile birlikte düflünüldü-

¤ünde, program›n gelir da¤›l›m› üzerindeki olumsuz etkisinin ne kadar

güçlü olaca¤› tahmin edilebilir.
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Yap›sal Reformlar
Program›n uygulanmaya bafllamas›n›n üzerinden bir y›l geçtik-

ten sonra dahi program hedeflerinde yer alan reformlar›n� hiçbirinin

yap›lmad›¤› bilinmektedir. Program›n üzerine kurulmufl oldu¤u bu ya-

p›sal reformlar›n belirtilen tarihlerin üzerinden aylar geçmesine ra¤-

men gerçeklefltirilememifl olmas› program›n hedeflerine ulaflabilece¤i

konusundaki beklentileri olumsuz yönde etkilemifltir. Ancak program

terk edilip kriz yafland›ktan sonra, program›n dayand›¤› yap›sal re-

formlarla ilgili kanunlar›n IMF zoru ve piyasa dayatmas› ile meclise

gelmesi mümkün olmufltur. Programda öngörülen baz› reformlar›n

Türkiye ekonomisindeki sorunlar› çözebilece¤i konusu oldukça tart›fl-

mal›d›r. Ancak niyet mektubunda yap›lacak olan reformlar›n belirtilip

daha sonra yap›lmamas› ekonomide kriz beklentilerini art›rm›flt›r.

Program›n krizle sona ermesinde bankac›l›k sektöründeki den-

gesizliklerin rolü önemli oldu¤u için, bu sektör ile ilgili reformun tart›-

fl›lmas› öncelik kazanmaktad›r. Bankac›l›k sektörü, program yürürlü¤e

girmeden önce ciddi k›r›lganl›klar tafl›maktad›r. Özellikle 11 ay sürey-

le ilgili reformlar›n yap›lmam›fl olmas› kriz öncesi dönemde bankac›l›k

sektörünün k›r›lganl›¤›n› daha da art›rm›flt›r (Özatay ve Sak, 2002).

Bunlar›n aras›nda, vade uyumsuzlu¤u ve geri dönmeyen borçlar›n art-

mas›, kamu bankalar›n›n görev zararlar›n›n yükselmesi, bildirim zama-

n› d›fl›nda aç›k pozisyonlar›n›n kontrol alt›na al›namam›fl olmas›, çok

say›da küçük ve sermayesi yetersiz bankan›n izlenememesi, banka bi-

lançolar›nda kamu kâ¤›d› oran›n›n yüksek olmas› ve bankalar›n faiz

riski tafl›malar›, döviz fazlalar›n›n olmamas› gibi özellikler say›labilir.

Bu noktada kur çapas›n›n bir de¤erlenme yarataca¤› ve bunun

k›r›lgan olan bankac›l›k kesiminin eninde sonunda bir döviz ata¤› ya-

paca¤› tahmin edilerek, bankac›l›k reformunun da kur çapas› uygula-

mas›ndan önce yap›lmamas› program›n baflar› flans›n› azaltm›flt›r. Ay-

n› flekilde, kamu bankalar›n›n gecelik faiz yükünden, programdan ön-

ce kurtar›lmam›fl olmas› da program›n baflar› flans›n› düflürmüfltür.
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Bankac›l›k kesiminin k›r›lgan yap›s›n›n bir di¤er kayna¤› olan bilanço-

lar›ndaki devlet tahvillerinin çok yüksek olmas› ve bundan dolay› yük-

sek faiz riski tafl›mas› 1990 y›l›ndan itibaren birikimli olarak ortaya

ç›km›fl ve bu programa miras kalm›flt›r.

c) ve Kriz
Program›n yap›sal reformlar›na iliflkin yap›lmas› gereken ifllemlere,

program›n uygulamaya konulmas›ndan 11 ay sonra bafllanmam›fl ol-

mas› özellikle IMF ve uluslararas› yat›r›mc›lar›n, siyasi iktidar›n prog-

ram› arkas›nda olmad›¤›na iliflkin kan›lar› art›rd›. Siyasilerin reform-

lar konusundaki tereddütleri ve bu reformlar›n programda oldu¤unu

bilmediklerine dair aç›klamalar bu kan›n›n güçlenmesine yol açt›.

Bankac›l›k sektörünün varolan k›r›lgan yap›s› program›n uygu-

land›¤› ilk 11 ay boyunca sürdü. Öngörülen bankac›l›k reformlar›n›n

da yap›lmam›fl olmas› nedeniyle Kas›m ay› öncesinde ciddi bir k›r›l-

ganl›k art›fl› ortaya ç›kmaya bafllad›. Özellikle sermaye yap›s› yetersiz

olan, bilançolar›n›n aktifinde yüksek devlet tahvili tutan ve yetersiz

dövizi olan bankalarda önemli bir faiz riski olufltu. 1990 y›l›ndan iti-

baren birikimli olarak ortaya ç›kan bu yap›, ne 1994 krizinden sonra

uygulanan 5 Nisan kararlar›, ne de 1995-1999 aras› yaflanan krizi er-

teleme sürecinde de¤ifltirilmifltir.�

Yap›sal reformlar d›fl›nda program hedeflerine ve politikalar›na

uyulmufltur: Örne¤in kamu gelirlerinin deprem vergisi ve dolayl› ver-

giler yolu ile art›r›lmas› ve faiz d›fl› harcamalar›n daralmas› ile birlikte

konsolide bütçede faiz d›fl› fazla hedefi afl›labilmifltir. Merkez Bankas›

para yaratma konusunda program›n gereklerini yerine getirmifl ve net

iç varl›k art›fl› kriz öncesine kadar yap›lmam›flt›r. Di¤er yandan prog-

ram›n döviz kuru hedeflerine de uyulmufltur ancak döviz kurunun afl›-

r› de¤erlenmesi ve bafllang›çta düzeltici devalüasyonun yap›lmam›fl ol-

mas› sonucu, programda konulan hedefin çok üzerinde bir cari aç›¤›n

ortaya ç›kt›¤› görülmektedir.
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Baflta bankac›l›k kesimi reformlar› olmak üzere, di¤er önemli

yap›sal reformlar›n savsaklanmas›, siyasi iktidar›n bu konudaki karar-

s›zl›klar› ile birlikte cari aç›¤›n çok büyümesi ve tüketimin çok artma-

s› Kas›m 2000’de program›n sürdürülemeyece¤i kanaatinin IMF’de

do¤mas›na yol açm›flt›r. Bu dönem içerisinde k›sa dönemli borç-

lar/uluslararas› rezervler oran› h›zla yükselmifl ve 1994 krizi öncesi se-

viyesine ç›km›flt›r. Kas›m›n ikinci yar›s›nda k›sa dönemli sermaye ç›k›-

fl› yaflanm›fl ve Merkez Bankas›’n›n net d›fl varl›klar› 4 katrilyon civa-

r›nda gerilemifltir.

Bankac›l›k kesimi reformlar› tamamlanmam›fl oldu¤undan,

bankalar›n genel olarak bilançolar›ndaki devlet tahvillerinin çok ol-

mas› ve faiz riski tafl›malar›, di¤er yandan aç›k pozisyonlar›n›n yüksek

ve döviz fazlalar›n›n yetersiz olmas› nedeniyle 22 Kas›m’da bafllaya-

rak, bankac›l›k kesiminde bir likidite talebi do¤mufltur. Programa uy-

gun olarak, Merkez Bankas› piyasaya likid sürememifl ve Aral›k 2000

bafl›nda faiz oranlar› % 2000’lere yükselmifl, beraberinde devalüasyon

beklentisini getirmifltir. Bu geliflmeden sonra TCMB piyasaya likidite

vermek için net iç varl›klar›n› yükseltmek zorunda kalm›fl, bir baflka

deyiflle program›n net iç varl›k s›n›rlamas› terk edilmifltir. Ekonomide

likidite s›k›nt›s›n›n reel sektörde ola¤anüstü bir daralma ile sonuçlan-

mamas› ve spekülatif çalkant›lara karfl› konulacak acil durum ç›k›fl›

öngörülmemifl olmas› program›n krize yol açan bir eksikli¤idir. Kald›

ki, para kurulu uygulamalar› yapan geliflmekte olan ülkelerde krizle

sonuçlanan likidite s›k›flmalar› örnekleri mevcuttur.

IMF döviz ata¤› olarak niteledi¤i bu geliflmeler karfl›s›nda, 4

Aral›k 2000’de, hükümete programdan vazgeçilmesi için talepte bu-

lunmufltur. Bunun nedeni IMF’nin döviz ata¤› oldu¤u için rezervlerin

tükenebilece¤i kan›s›na varm›fl olmas›d›r. Hükümet programdan vaz-

geçme karar› almam›flt›r. 18 fiubat tarihinde, Tasarruf Mevduat Sigor-

ta Fonu yönetim kurulu karar› ile Egebank, Yurtbank, Tütüncüler

Bank, Yaflarbank, Bank Kapital’in Sümerbank bünyesinde birlefltirile-

rek kapat›lmalar›na karar verilmifltir.

Baflbakan ile Cumhurbaflkan› aras›nda ç›kan siyasi gerginlikten
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sonra fiubat ay›nda ikinci bir kriz yaflanm›fl ve ekonomiden çok mik-

tarda sermaye yurt d›fl›na ç›km›flt›r. Bankalar›n aç›k pozisyonlar›n› ka-

pama iste¤i nedeniyle döviz talebi artm›fl ve likidite s›k›fl›kl›¤› ortaya

ç›km›fl, faiz oranlar›n› tekrar çok yükselmifltir. Ciddi bir rezerv kayb›

ile karfl›laflmamak için TCMB döviz satmama karar› alm›flt›r. 22 flu-

batta 7 saat süren bir Bakanlar Kurulu toplant›s› ile kur dalgalanma-

ya b›rak›lm›flt›r.

Buradaki di¤er önemli bir sorun program›n sürdürülemeyece¤i

ortaya ç›kt›¤›nda, TL’nin de¤erlenmesi oran›nda bir devalüasyon ilan

edilerek yap›lmas› yerine, kurun dalgalanmaya b›rak›lmas›n›n hükü-

met taraf›ndan tercih edilmifl olmas›d›r. Bunun nedeni hükümetin de-

¤erlenme oran›nda bir devalüasyon yaparak programa son vermesi

durumunda suçlunun hükümeti olarak kabul edilece¤idir. Bu nedenle,

döviz kurunun belirlenmesini piyasay› dalgalanmaya b›rakarak hükü-

met bu suçlamadan kurtulmak istemifltir. Ancak bu flekilde piyasaya

b›rak›lan döviz kuru belirlenme süreci, en önemli fiyat›n spekülasyona

terk edilmifl olmas› sonucunu do¤urmufltur. Spekülatif faaliyetlerin

oluflturdu¤u döviz kuru fiubat 2002 tarihinden itibaren 1.000.000

TL/$ ’›n çok üzerine ç›km›flken piyasada döviz ifllem hacmi çok düfl-

müfl ve yerleflikler aras›nda birçok ifllemde 1.000.000 TL/$ kurunun

kullan›ld›¤› ikinci bir kur piyasas› oluflmufltur.

3.D. SONUÇLAR
1) Programda öngörülen yap›sal reformlar›n savsaklanm›fl olmas›, bu

reformlar› yapacak siyasi iradenin olmamas› programa olan güvenin

sars›lmas›n›n en temel nedenidir. Daha önce belirtildi¤i gibi nominal

çapaya dayal› istikrar programlar›nda esas amaç, makroekonomik

dengesizlikleri ortadan kald›rmak için enflasyonu sabit döviz kuru ile

afla¤› çekmek ve ekonominin k›smen rahatlam›fl olmas›ndan yararla-

narak reformlar› yapmakt›r. Nominal çapa, k›sa süre uygulanacak bir

enflasyonu bast›rma yöntemidir ve birçok geliflmekte olan ülkede no-

minal çapa uygulanmas› son bulduktan sonra yerli paran›n h›zla de¤er

kaybetmesi süreci yaflanm›flt›r. Özellikle enflasyonun bast›r›ld›¤› süre
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içerisinde ekonomik dengeleri yerlefltiremeyen ülkelerde bu olgu ya-

flanm›flt›r.

Programda öngörülen baz› reformlar›n Türkiye ekonomisinde

var olan sorunlar› düzeltip düzeltemeyece¤inin tart›flmas›na burada gi-

rilmese bile, hükümet yetkililerinin bu reformlar›n yap›laca¤›na iliflkin

niyet belirtip, yapmakta karars›zl›k göstermeleri ekonomiyi bafl›ndan

krize mahkum etmektir. Bu durumda, Kas›m 2000-fiubat 2001 döne-

minde krizler yaflanmam›fl olsa bile, programdan 18 ayl›k uygulama-

dan sonra ekonomik dengeler kurulmadan (bankac›l›k, d›fl ticaret) ç›-

k›ld›¤›nda, bir krizin yaflanaca¤›na kesin gözüyle bak›labilir.

2) Türkiye’de uygulanan nominal çapaya dayal› istikrar politi-

kas›ndan sonra, ilgili yaz›nda beklenen ve bu tür istikrar programlar›

uygulayan geliflmekte olan ülkelerde görülen tüm sorunlar kendini

göstermifltir. Bunun bafl›nda döviz kurunun reel olarak de¤erlenmesi

gelmektedir. Buna, h›zla düflen faiz oranlar› ile birlikte ciddi bir tüke-

tim patlamas› ve yüksek cari aç›k eklenmifltir. Bu geliflme, program›n

bafl›nda zaten de¤erli olan TL’nin düzeltici bir devalüasyona tabi tutul-

mam›fl olmas›n›n bir hata oldu¤unu akla getirmektedir. Halbuki

TL’nin 1999 sonunda afl›r› de¤erli oldu¤u hem yöneticiler hem de IMF

uzmanlar› taraf›ndan biliniyordu.

Di¤er önemli bir hata yüksek tüketim e¤ilimi olan bir ekonomi-

de de¤erli döviz kuru ve düflük faiz oran›n›n program›n sürdürülmesi-

ni engelleyecek biçimde sonuç verece¤inin dikkate al›nmam›fl olmas›y-

d›. Böyle bir tüketim kal›b›n›n oldu¤u bir ülkeye, tüketim e¤iliminin

artma riskinin yüksek oldu¤u bir program›n uyup uymayaca¤›n›n dü-

flünülmedi¤i görülmektedir. Bu hata özellikle standart gözlük ile de¤i-

flik ekonomilere ayn› reçeteyi uygulayan IMF’ye aittir. Ayr›ca hata, bü-

yümenin ve tüketimin h›zla artmas› karfl›s›nda program süresince hiç-

bir tedbir almayan koalisyon hükümetine de aittir.

3) Yukar›da belirtildi¤i gibi, programdaki para politikas› para-

sal tabandaki genifllemeyi net d›fl varl›klara dayand›rmakta, net iç var-

l›klara ise üst limit konulmaktad›r. Bu flekilde parasal taban tümüyle

döviz girifl ve ç›k›fllar›na ba¤›ml› hale getirilmifltir. Böyle bir ba¤›ml›l›-
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¤a dayal› olan programlarda, ekonominin k›sa dönemli/spekülatif ser-

maye girifl ç›k›fllar›ndan mümkün oldu¤unca ar›nd›r›lm›fl olmas› ve

sermaye girifllerinin uzun dönemli olmas› için gerekli tedbirlerin al›n-

m›fl olmas› hayati önem tafl›maktad›r. Bu tedbirlerin al›nmam›fl olma-

s› program›n en önemli hatalar›ndan birini oluflturmaktad›r.

4) Ülke içi likiditenin tümüyle d›fl varl›k girifllerine dayand›r›l-

d›¤› programlarda bankac›l›k sektörünün yap›s› çok önemlidir. Bilan-

çolar›nda devlet kâ¤›tlar›n›n oran›n›n çok yüksek oldu¤u, faiz riski ta-

fl›yan, döviz fazlas› olmayan bir bankac›l›k sektörüne sahip bir ekono-

mide, herhangi bir nedenle sermaye ç›k›fl› yaflanmas› durumunda, cid-

di bir likidite riski ve döviz ata¤› riski yüksek oranda mevcuttur. Prog-

ram uygulamaya konulmadan önce Türkiye’deki bankac›l›k sektörü-

nün böyle bir k›r›lganl›k tafl›d›¤› gerek hükümet yetkilileri gerek IMF

yetkilileri taraf›ndan bilinmektedir. Buradaki en önemli hata, progra-

m›n uygulamaya sokulmas›ndan önce bankac›l›k reformunun yap›l-

mam›fl olmas› ve program›n uygulanmas›n›n üzerinden 11 ay geçti¤in-

de bile hâlâ böyle bir reformun gerçekleflmemifl olmas›d›r.

Di¤er yandan, böylesi k›r›lgan bir bankac›l›k sektörünün oldu¤u

ve ekonominin likidite ihtiyac›n›n spekülatif sermaye girifllerine terk

edildi¤i bir istikrar program›n›n uygulamas›na baflland›¤›nda, s›k›fl›kl›k

an›nda acil durum ç›k›fl›n›n öngörülmemifl olmas› ve para politikas›na

hiçbir esneklik marj› tan›nmam›fl olmas› çok önemli bir hatad›r.
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4.A. G‹R‹fi

1990’l› y›llarda, geliflmekte olan ülkelerden birço¤u oldukça ciddi

ekonomik ve mali krizlerle karfl› karfl›ya kalm›flt›r. Sözkonusu ül-

kelerin ayn› dönemlerde hem yurtiçi mali piyasalar›na hem de ulusla-

raras› sermaye hareketlerine yönelik serbestlefltirme politikalar› uygu-

lamalar›, krizlerle bu politikalar›n iliflkisi olabilece¤i düflüncesini yay-

g›nlaflt›rm›flt›r. Bu nedenle son y›llarda uluslararas› sermaye ak›mlar›-

n›n ve mali piyasalar›n serbestisinin, özellikle geliflmekte olan ülkeler

aç›s›ndan ne gibi sonuçlar do¤urabilece¤ini anlamaya ve yaflanan kriz-

leri aç›klamaya yönelik birçok çal›flma yap›lm›flt›r.

Türkiye de sermaye hareketlerine tam serbesti tan›d›¤› ve mali pi-

yasalar›n› giderek serbestlefltirdi¤i son 15 y›ll›k dönemde iki tane çok

önemli kriz yaflam›flt›r. Bu yüzden, sözkonusu politikalar›n Türk ekono-

misi üzerindeki etkilerini irdelemek oldukça önemlidir. Bu çal›flmadaki

amaç da, uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n Türk ekonomisinde yaflanan

krizler üzerindeki etkilerini araflt›rmakt›r. Bunun için, sermaye ak›mlar›-

n›n ekonominin temel dengelerinden reel sektör dengesi, para piyasala-

r›, kamu hesaplar› ve d›fl dengesi üzerindeki etkileri ele al›nacakt›r.
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Makalede önce sermaye ak›mlar›n›n bu gibi dengeler üzerinde-

ki etkileri konusundaki ilgili yaz›na ve farkl› yaklafl›mlara özetle de¤i-

nilecek ve Türkiye ile ilgili sermaye girifli göstergelerine yer verilecek-

tir. Bu iki k›s›mda ele al›nan yaklafl›mlar, tart›flmalar ve veriler ›fl›¤›n-

da sermaye girifllerinin ekonomik dengeler üzerindeki etkilerini temsil

eden bir model önerisi ortaya at›lacak ve modeldeki temel iliflkiler eko-

nometrik denklemler yard›m›yla s›nanacakt›r.

4.B ULUSLARARASI SERMAYE G‹R‹fiLER‹
VE MAKROEKONOM‹K DENGELER
Uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n serbestisini savunanlar›n temel argü-

manlar›ndan bir tanesi, uluslararas› sermayenin ekonomik etkinli¤i ar-

t›rmada önemli bir rol oynayaca¤›d›r. Bu görüflün arkas›ndaki varsa-

y›m, uluslararas› mali piyasalarda ifllem yapanlar›n, tasarruf sahipleri-

nin portföy tercihlerini do¤ru bir flekilde de¤erlendirebilece¤i, en yük-

sek beklenen getiriyi sa¤layacak yat›r›mlar› bulup onlara yat›r›m yapa-

ca¤›, mali varl›klar›, riskleri ve getirilerine göre do¤ru bir flekilde fiyat-

land›raca¤› ve belirsizlikleri azaltacak bilgiyi elde edebilecekleridir

(Taylor ve Sarno, 1997). Bu görüflün devam› olarak Obstfeld (1998)

uluslararas› sermaye piyasalar›n›n küresel tasarruflar›, nerede olursa ol-

sun en üretken yerlerde de¤erlendirece¤ini iddia etmektedir. Edwards

(2001) prensip olarak, sermaye hareketlerinin serbestisinin artmas›n›n

bir ülkenin ekonomik performans›n› ya toplam yat›r›mlar›n yabanc› ta-

sarruflar sayesinde artmas›, ya da verimlilik ve üretkenlik art›fl› sa¤la-

mas› yoluyla etkileyebilece¤ini savunmaktad›r. Bu görüfle göre, yerli

sermaye miktar› yetersiz olan ülkeler, yerli tasarruflar› art›rmaya çal›fl-

mak yerine, yurtd›fl› sermaye piyasalar›ndan kaynak bularak yat›r›mla-

r› ve dolay›s›yla ekonomik büyümeyi sa¤layabilir.

Uluslararas› sermaye hareketlerinin serbestleflmesini savunanla-

r›n bir di¤er argüman› ise, uluslararas› sermaye piyasas› yat›r›mc›lar›-

n›n, herhangi bir ülkedeki politika uygulamalar›na an›nda tepki vere-

rek, kötü politikalar›n cezaland›r›lmas›na ve iyi politikalar›n ödüllen-

dirilmesine yol açaca¤›d›r. Dolay›s›yla, sermaye hareketlerinin aç›kl›¤›,
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hükümetleri daha disiplinli ve daha piyasa yanl›s› politikalar izlemeye

zorlayacakt›r (IMF 1997, Obstfeld 1998, Bosworth ve Collins 1999,

Cooper 1999).1

Yukar›daki ana ak›m› temsil eden görüfllere karfl› olarak birçok

elefltirel yaklafl›m ve görüfl bulunmaktad›r. Bunlar, sermaye hareketle-

rinin serbestlefltirilmesinin tamamen karfl›s›nda olanlardan, özellikle

geliflmekte olan ülkelerde serbestlefltirmenin biçimi ya da h›z›na karfl›

olanlara kadar genifl bir yelpazede yer almaktad›rlar. Bu yelpazedeki

en yayg›n düflünce, geliflmekte olan ülkelerin sermaye hareketlerini

serbestlefltirmeden önce gerekli bütün ekonomik, mali, hukuki ve ku-

rumsal altyap›y› haz›rlamalar› gerekti¤idir. Ancak, 1990’larda görülen

h›zl› serbestleflme ak›m› s›ras›nda, bu flartlar›n birçok ülkede tam ola-

rak sa¤lanmam›fl olmas› elefltirilmekte ve krizlerin bu denli büyük bo-

yutlara ulaflmas›nda sorumlu görülmektedir. Rodrik (2001), geliflmifl

ülkelerin son derece uzun bir yoldan geçerek bugünkü düzeye geldik-

lerini, geliflmekte olan ülkelerin onlar›n geçirdikleri aflamalar› geçirme-

den mali piyasa ve sermaye hareketleri serbestisine geçmelerinin olum-

suz sonuçlar do¤urabilece¤ini belirtmektedir. Rodrik’in en önemli iti-

razlar›ndan bir di¤eri ise, özelde mali piyasalar›n ve sermaye hareket-

lerinin, genelde ise küreselleflmenin geliflmekte olan ülkeler için bir

araç olarak de¤il, bir amaç olarak görülmesi, bunun nihai amaç olma-

s› gereken sürdürülebilir kalk›nma stratejileri üretilmesini engellemesi

ve küreselleflmenin demokratik olmayan bir flekilde tek seçenek olarak

sunulmas›d›r.

Geliflmekte olan ülkelerdeki mali piyasalar›n geliflmemifl olmas›

argüman›n›n yan› s›ra, sermaye hareketlerinin serbestisine kuflkuyla

yaklaflan di¤er bir önemli görüfl, sözkonusu serbestinin geliflmekte olan

ülkelerin makroekonomik dengelerine yapabilece¤i olumsuz etkilerle il-

gilenmektedir. Neo-klasik yaklafl›m finansal piyasalar›n etkin çal›flt›¤›-

n›, tasarruflar›n küresel ölçekte da¤›ld›¤›n› ve yat›r›mlar›n getiri oran-

4. uluslararas› sermaye hareketlerinin geliflimi ve türkiye ekonomisinin krizleri üzerindeki etkisinin modellemesi ���
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dukça genifl bir literatür bulunmaktad›r. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2001) bu literatürün k›-

sa bir taramas›n› sunmaktad›rlar. Ayn› konu için Klein ve Olivei (1999)’a da baflvurulabilir.



lar›n›n eflitlendi¤ini kabul etmektedir. Asl›nda, finansal piyasalar hem

küresel tasarruf ve yat›r›mdan ba¤›ms›z çal›fl›rlar hem de piyasalar›n ça-

l›flmas› etkin de¤ildir. Ayr›ca, geliflmekte olan ülkelere sermaye ak›fl›n›n

artmas› faiz oranlar›n› düflürmez ve ülkeler aras› yat›r›m oranlar›n›n

yak›nsamas› sözkonusu olmaz (Akyüz, 1993a). Özellikle yurtiçine ser-

maye ak›fl›ndaki afl›r›l›k, kamu aç›¤› ve kamu faiz ödemelerinin büyü-

mesiyle iliflkili olarak faiz oranlar›n› yükseltir. Sonuç, kamu tasarrufun-

da azalma ve d›fl borç stokunda art›flt›r. Bu durum faiz oranlar›n›n tek-

rar art›fl›na sebep olur (Frenkel vd., 1993; Williamson, 1990; Calvo

vd., 1993; UNCTAD, 1992; Vos, 1993; Taylor, 1990 ve 1991). Borç

ödeme için tekrar borç alma olarak özetlenebilecek bu döngü özellikle

sermaye ak›mlar›n› cari harcamalar› art›rma amac›yla kullanan gelifl-

mekte olan ülkelerde daha güçlü olarak ortaya ç›kmaktad›r. Radelet ve

Sachs (1998) geliflmekte olan 19 ülke üzerine yapt›klar› çal›flmalar›nda

yabanc› bankalara olan k›sa dönemli borçlar›n merkez bankas› rezerv-

lerine oran›n›n yükselmesinin bu ülkelerin krize girifllerinde temel ne-

den oldu¤unu belirtmektedirler. Benzeri flekilde Rodrik ve Velasco

(1999) geliflmekte olan 16 ülkeyi kapsayan çal›flmalar›nda k›sa dönem-

li borçlar›n rezervlere oran›n›n kriz habercisi olarak kabul edilebilece-

¤ini ve bu oran›n yüksekli¤inin krizin a¤›rl›¤› ile iliflkilendirilebilece¤ini

belirtmektedirler.

Di¤er yandan, Radelet ve Sachs (1998) 1994-1997 dönemi için

geliflmekte olan 19 ülke için yapt›klar› probit analizinde, yabanc› ban-

kalar›n k›sa dönemli borçlar›n›n merkez bankas› rezervlerine oran›

olarak ele ald›klar› göstergenin krizin üzerinde istatistiki olarak katk›-

s› oldu¤una dair sistemli bulgular oldu¤unu ortaya koymaktad›rlar.

Rodrik ve Velasco (1999), Radelet ve Sachs (1998)’in yöntemini kul-

lanarak analizlerini 32 geliflmekte olan ülkeyi ve 1988-1998 dönemi-

ni kapsayacak flekilde yapm›fllard›r. Bu çal›flma k›sa dönemli borçlar›n

uluslararas› rezervlere oran›n›n krizi aç›klamakta etkili oldu¤unu or-

taya koymaktad›r. Benzer flekilde, Goldstein (1998) alt› Güney Do¤u

Asya ülkesi için k›sa dönemli borçlar›n 1997 y›llar›nda yaflanm›fl kriz-

ler üzerinde etkisi oldu¤unu belirtmektedir.

��� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u



Faiz oranlar›ndaki art›fl›n bir baflka sebebi geliflmekte olan ülke-

lere sermaye giriflinin esasen rantiyelerin spekülatif hareketlerinden et-

kilenmesidir (Akyüz, 1991). Spekülatif hareketler reel yat›r›m f›rsatla-

r›ndan çok, k›sa vadeli kazançlara yöneldiklerinden yat›r›m›n ülkeler

aras›ndaki getiri oranlar› aras›ndaki fark azalmamaktad›r (UNCTAD,

1992). Ek olarak yurtiçinde yerleflikler aras›ndaki ifllemlerin finansal

serbestlik sonucu yabanc› para cinsinden yap›lmas›, yurtiçine yüksek

spekülatif sermaye girifliyle iliflkilidir. Yüksek spekülatif sermaye girifli

yerlefliklerin yurtiçi bankalarda döviz mevduat hesab› tutmalar›n› tefl-

vik eder ve yabanc› paran›n ekonomideki öneminin artmas›na sebep

olur. Yüksek para ikamesi yerli paraya olan güvenin azald›¤›n› göste-

rir ve yüksek reel faiz oranlar›n›n birincil sebebidir. Artan net d›fl var-

l›k girifli karfl›s›nda parasal taban›n genifllemesini önlemek için merkez

bankalar› taraf›ndan baflvurulan sterilizasyon uygulamas› ise yine pa-

ra ikamesi nedeniyle faizlerin yükselmesine sebep olmaktad›r.

Kamunun yüksek getirisi karfl›s›nda devlet kâ¤›tlar›na yönelen

bankalar tasarruflar›n reel yat›r›mlara yönelmesine arac› olan kurum-

lar olmaktan ç›karlar, gerek toplad›klar› mevduat ve yurtiçi tasarruf-

lar›n, gerekse aç›k pozisyonlar yaratarak yurtd›fl›ndan yapt›klar› borç-

lanmalar›n reel yat›r›mlara yönelmesi sürecinin d›fl›nda kal›rlar. Zaten

derin olmayan mali piyasalar›n daha da çarp›klaflmas›n›n bir nedeni

olan bu geliflme, devalüasyon beklentilerinin artt›¤› dönemlerde ban-

kalar›n yabanc› para talebini körükleyerek ekonomiyi krize götüren

neden olabilmektedir. Afl›r› sermaye giriflinden etkilenerek krize sürük-

lenen ülkelerin en temel özelliklerinden birinin finansal piyasalar›n ve

kurumlar›n›n iyi regüle olmam›fl olmalar› (Dooley, 2000) ve afl›r› ser-

maye girifli karfl›s›nda hiçbir k›s›t uygulamay›p, baflvurduklar› makro-

ekonomik politikalar› esas olarak sermaye girifline s›k› s›k›ya ba¤la-

d›klar› belirtilmektedir (Frenkel, 1998).

Kaminsky vd. (1998); Calvo vd. (1993); Fernandez-Arias ve

Montiel (1996) ve Calvo ve Vegh (1999) sermaye hareketlerinin ser-

bestleflmesi sonras›ndaki h›zl› sermaye ak›m› dönemlerini inceleyen ça-

l›flmalar›nda, ilk önce yerel paran›n h›zla de¤er kazand›¤›n›, ekonomi-
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nin h›zla büyüdü¤ünü, daha sonra ise cari ifllemler dengesi aç›klar›n›n

ortaya ç›kt›¤›n› ya da aç›¤›n artt›¤›n› belirtmektedirler. Cari aç›ktaki

art›fl belirli bir süre sonra sermaye girifllerinin çok üzerine ç›kabilmek-

tedir (Taylor, 1998). ‹thalat›n çok artt›¤› ihracat art›fl h›z›n›n ise yavafl-

lad›¤› bu süreçte h›zla yükselen cari aç›k devalüasyon beklentilerini

körükleyen bir süreci bafllatmaktad›r. Özellikle finansal sermaye girifl-

lerinin d›fl ticaret aç›¤› ve bankac›l›k kesiminin sorunlar›ndan bafllaya-

rak bir çifte kriz sarmal› oluflturdu¤u yap›lan birçok araflt›rmada gös-

terilmifltir (Kaminsky ve Reinhart, 1999; Wyplosz, 2001).

Ülke içine büyük ölçekteki sermaye girifli, cari tüketim üzerinde

artan bir etkiye sahiptir. Spekülatif sermayenin h›zla girdi¤i ülkelerde

gözlenen en karakteristik özelliklerin bafl›nda ekonominin önce h›zla

büyümesi ve bu büyümenin özellikle özel tüketim harcamalar›ndaki

art›fllarla tetiklenmesi gelmektedir (Calvo ve Vegh, 1999; Hamann

2001). Gerek kamunun sermaye giriflleri ile cari harcamalar›n› art›rma

e¤ilimi, gerek yüksek faiz ödemeleri ile tüketim e¤ilimi yüksek rantiye

kesimine yap›lan transferler tüketim art›fl›n› körüklemektedir. Banka-

lar›n yüksek faiz oranlar›n› reel sektöre yönlendirmekte karfl›laflt›klar›

sorunlar tüketici kredilerinin art›fl›n› h›zland›rmakta ve tüketim art›fl›-

n› körükleyen bir di¤er faktör olmaktad›r. De¤erli yerli para sonucu

ucuz ithal tüketim mallar›n›n da etkiledi¤i ortam ile tüketim h›z›n›n

üretim h›z›ndan daha h›zl› artmas› ve bunun pahal› ve k›sa dönemli

borca karfl›l›k gelen sermaye giriflleri ile finanse ediliyor olmas› krize

elveriflli ortam› güçlendirmektedir (Ülengin ve Yentürk, 2001; Onaran

ve Yentürk, 2001).

Goldstein (1998) Güney Do¤u Asya ülkeleri için yapt›¤› çal›fl-

mada, Kaminsky vd. (1998) ise 28 ampirik çal›flma üzerine yapt›klar›

incelemede kredi büyümesinin kriz öncesi en yayg›n göstergelerden ol-

du¤u sonucuna ulaflmaktad›rlar. Radelet ve Sachs (1998) kredi art›fl›-

n›n özellikle gayri menkulde kendini gösterdi¤ini vurgulamaktad›rlar.

Hamman (2001) sabit kur rejimine dayal› istikrar politikalar›n› izle-

yen dönemlerde en yayg›n sonuçlar›n bafl›nda tüketim patlamas› oldu-

¤unu belirtmektedir.
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Sermaye giriflinden etkilenen yüksek faiz oran›, geliflmekte olan

ülkelerde reel yat›r›m kararlar›n› olumsuz yönde etkiler ve hükümetle-

rin yat›r›m kararlar› üzerinde etkili olan faiz oran›n› kullanarak poli-

tika üretme yeteneklerini azalt›r. Bu durum politika üretmek aç›s›ndan

özerklik kayb› olarak bilinir (Akyüz ve Held 1993; Banuri ve Schor,

1992). Di¤er yandan çeflitli geliflmekte olan ülkeler için yap›lan ampi-

rik çal›flmalarda sermaye giriflinin yerli yat›r›mlar için bir kaynak olufl-

turdu¤u tezini sarsan ve yabanc› tasarruflar›n tüketim talebini art›r›c›

etki yaratt›¤›n› gösteren sonuçlara ulafl›lm›flt›r (Frenkel vd., 1993; Cal-

vo vd., 1993; Ffrench-Davis vd., 1994; Agosin, 1994; Eatwell, 1996;

Ülengin ve Yentürk, 2001).

Tüketim talebinin artmas›, yerli paran›n de¤erlenmesi gibi olgu-

lar ticarete konu olmayan sektörlerin fiyat ve kârl›l›klar›nda art›fla ne-

den olur ve buna ba¤l› olarak afl›r› sermaye girifli ticarete konu olma-

yan mallara yönelik üretimin ve yat›r›m›n artmas›na sebep olur (Rebe-

lo ve Vegh, 1995; Ghosh ve Pangestu, 1999; Corbo ve De Melo, 1987;

Joumard ve Reisen, 1992; Uygur, 1994; Calvo, 1994, Yentürk, 1998).

Di¤er yandan, afl›r› sermaye giriflinin ticarete konu olan sektörlerde

yaratt›¤› talep art›fl› bu sektörlere yap›lacak yat›r›mlardan önce, bu

sektörlerin ürünlerinin ithalat› ile karfl›lanabilir. Borçla elde edilen

kaynaklar›n ticarete konu olan sektörlerde yat›r›m olarak de¤erlendi-

rilememifl olmas› devalüasyon ile birlikte gelen kriz dönemlerinden

sonra ihracat art›fl›n› k›s›tlamaktad›r. Uluslararas› rekabet gücünün

artmas›nda yat›r›m ve verimlili¤e dayal› olarak bir geliflme sa¤lanama-

m›fl olmas›, düflük fiyatlarla sa¤lanmaya çal›fl›lan ihracat art›fl›n›n yük-

sek devalüasyon ve yüksek ücret y›pranmas›na dayanmas›na neden ol-

maktad›r.�

Yabanc› sermaye girifllerinin ekonomik büyüme üzerindeki etki-

si gelen sermayenin türüne göre farkl›l›klar gösterebilmektedir. Bu

nokta, Türkiye gibi geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan oldukça önemli-

dir. Gelen yabanc› sermayenin içinde k›sa dönemli yat›r›mlar için ge-
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2 Bu tart›flmaya kitab›n 6. makalesinde ayr›nt›l› olarak de¤inilmektedir.



len özel kaynakl› fonlar›n a¤›rl›¤› fazla ise, sermaye ak›m›n›n sürekli-

li¤i konusundaki kuflkular artmaktad›r (Rodrik ve Velasco, 1999). Son

y›llarda yaflan›lan krizlerde gözlenen ani ve çok büyük miktarl› serma-

ye ç›k›fllar› bu kuflkular›n çok da yersiz olmad›¤›n› göstermektedir. Bu

nedenle yabanc› sermayenin büyüklü¤ü ve türü kadar, kullan›m flekli

de önem tafl›maktad›r. Tablo 4.1’de de gösterilmekte oldu¤u gibi, ge-

liflmekte olan ülkelere gelen yabanc› sermayenin önemli bir k›sm› ser-

maye ç›k›fllar›n›n finansman›nda kullan›lm›flt›r. Bu ise, uluslararas› ser-

maye hareketlerinin serbestleflmesinin, yat›r›mlar›n›n finansman› için

yabanc› tasarruflara ihtiyaç duyan geliflmekte olan ülkelere sa¤lamas›

beklenen faydalardan biri de¤ildir.

Ekonomi yaz›n›nda son dönemde “ani durufl” olgusu s›kça ifl-

lenmeye bafllanm›flt›r (Calvo ve Reinhart, 1999a, 1999b). Bu olgu, ge-

liflmekte olan ülkelere akmakta olan yabanc› sermayenin aniden kesil-

mesi ve hemen sonras›nda h›zl› bir sermaye ç›k›fl› görülmesini ifade et-

mektedir. Mali piyasalar› zaten yeterince geliflmifl olmayan ve istikrar-

l› bir büyüme sa¤layabilecek kadar yurtiçi kayna¤a sahip olmayan ge-

liflmekte olan ülkeler için bu durum, di¤er yap›sal sorunlarla da birle-

flince yüksek oranlarda ekonomik daralmalara yol açabilmektedir.

��� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u

TABLO 4.1
Geliflmekte Olan Ülkelerin D›fl Finansman Geliflmeleri

(milyar dolar)

1991 1992 1996 1997 1998 1999 2000

Fonlar›n kaynaklar› 143.10 194.00 354.40 358.70 283.70 246.20 299.30

Net uzun vadeli ak›mlar 123.00 155.80 311.20 342.60 334.90 264.50 295.80

Net k›sa vadeli ak›mlar 20.10 38.20 43.20 16.20 -51.20 -18.30 3.50

Fonlar›n kullan›m› 143.10 194.00 354.40 358.70 283.70 246.20 299.30

Cari ifllemler aç›klar› 76.50 85.00 114.50 101.30 46.10 -26.80 -60.30

Rezerv de¤iflimleri 49.70 16.00 89.60 29.10 49.00 26.20 53.00

Sermaye ç›k›fl›,

net hata noksan 16.90 93.10 150.30 228.30 188.50 246.90 306.60

Kaynak: Dünya Bankas›, Global Development Finance, 2001.



Özetle, spekülatif karakterli sermaye giriflinin artmas› ülkedeki

tüm sektörlerde dengesizlik yarat›c› ya da var olan dengesizlikleri kö-

rükleyici rol oynamaktad›r. Bu dengesizliklerin yaratt›¤› ortam›n sonu-

cu olan k›sa dönemli borçlar›n ülkenin rezervlerine oran›n›n yüksel-

mesi, düflmeyen reel faiz oranlar›, yüksek tüketim talebi, artan devalü-

asyon beklentisi ile birlikte ekonomik faaliyetlerin yavafllad›¤›n› ve so-

nuçta ülkenin sermaye ak›m›ndan önceki durumundan daha iyi du-

rumda olmad›¤›n› gösteren birçok çal›flma mevcuttur (Calvo vd.,

1993; Fernandez-Arias ve Montiel, 1996; Calvo ve Vegh, 1999). Ser-

maye hareketlerinin geliflmekte olan ülkelerdeki istikrars›zl›¤› ve ani

geri dönüfl olgusu sermaye hareketlerinin serbestisinin krize neden

olan karakteri konusundaki kuflkular› art›ran di¤er noktalard›r. Özel-

likle farkl› ekonomik yap›lara sahip birçok geliflmekte olan ülkenin üst

üste krizler yaflamas› bu konudaki kuflkular› art›rmaktad›r.�

4.C. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLER‹
VE TÜRK‹YE EKONOM‹S‹N‹N KR‹ZLER‹ ÜZER‹NE
ETK‹S‹ ‹Ç‹N B‹R MODEL ÇALIfiMASI
Türkiye 1989 y›l›nda uluslararas› sermaye hareketlerini, 1990 y›l›nda

yabanc› para cinsinden ifllemleri serbest b›rakm›fl ve TL’nin konverti-

bilitesini ilan etmifltir. Bunun ard›ndan, Türkiye’ye giren brüt yabanc›

sermaye miktar›nda önemli art›fllar görülmüfltür. Ancak, net d›fl fi-

nansman miktar› için ayn› fleyi söylemek pek mümkün de¤ildir. Tablo
4.2’den görülebilece¤i gibi, sermaye ak›mlar›n›n serbestisinden sonra

net sermaye giriflleri Türkiye’de dalgal› bir seyir izlemifltir. Tablodan

gözlemlenen bir di¤er olgu ise, Türkiye’ye giren yabanc› sermayenin

önemli bir k›sm›n›n k›sa vadeli olmas›d›r.

Türkiye’nin 1980 sonras›nda bafllayan ve 1989’da sermaye ha-

reketlerinin serbestlefltirilmesiyle devam eden liberalizasyon sürecinde,

önceki dönemlerden daha fazla yabanc› sermaye hareketine muhatap

oldu¤u aç›kt›r. Ancak ülkeye giren net yabanc› sermayenin ne tutar, ne
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rindeki etkileri konusunda çeflitli ülke deneyimlerine ayr›lm›flt›r.



kullan›m alan›, ne de istikrarl›l›k anlam›nda çok da tatmin edici bir

görünüm çizdi¤i iddia edilebilir.

Di¤er yandan, Türkiye’nin yabanc› sermaye hareketlerini ser-

best b›rakt›¤› 1989 y›l›nda, yurtiçi mali ve sermaye piyasalar› ne ni-

telik, ne de nicelik olarak uluslararas› düzeyde benzerleriyle karfl›lafl-

t›r›labilecek durumdad›r. Bunun bafll›ca nedeni, mali sistemin ulusla-

raras› sermaye ak›mlar›n›n yaratabilece¤i dalgalanmalara karfl› ken-

dini koruyabilecek kadar güçlü bir yap›da olmamas›d›r. Bunun da

ötesinde, mali sistemin gözetim ve denetimini sa¤layacak mekaniz-

malar›n eksikli¤i ya da var olan mekanizmalar›n uygulama aflama-

��� birinci bölüm / krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin oeyrek yüzy›ll›k yolculu°u

TABLO 4.2
Türkiye’nin Sermaye Dengesi (milyon dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Sermaye hareketleri (rezerv hariç) 4037 -2397 3648 8963 -4194 4643

Do¤rudan yat›r›mlar 700 783 779 622 559 772

Portföy yat›r›mlar› 547 623 2411 3917 1158 237

Di¤er uzun vadeli yat›r›mlar -210 -783 -938 1370 -784 -79

K›sa vadeli yat›r›mlar 3000 -3020 1396 3054 -5127 3713

Net hata ve noksan -468 948 -1190 -2222 1769 2354

Karfl›l›k kalemleri 364 170 0 0 0 0

Rezervlerdeki toplam de¤iflim -1308 1029 -1484 -308 -206 -4658

GSMH (milyar ABD dolar›) 152.20 151.70 160.30 181.20 129.90 171.50

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Sermaye hareketleri (rezerv hariç) 5555 7053 -755 4670 9445 -13882

Do¤rudan yat›r›mlar 612 554 573 138 112 2769

Portföy yat›r›mlar› 570 1634 -6711 3429 1022 -4515

Di¤er uzun vadeli yat›r›mlar 1636 4788 3985 344 4276 -1130

K›sa vadeli yat›r›mlar 2737 77 1398 759 4035 -11006

Net hata ve noksan 1427 -1071 -782 1896 -2623 -2356

Karfl›l›k Kalemleri 0 0 0 0 0 0

Rezervlerdeki toplam de¤iflim -4545 -3344 -447 -5206 2997 12924

GSMH (milyar ABD dolar›) 184.00 192.80 204.50 186.10 201.70 146.10

Not: Rezervlerin toplam de¤iflimindeki (-) iflareti rezerv birikimini gösterir.

Kaynak: TCMB.



s›nda politik bask›ya aç›k olmas› nedeniyle gerekti¤i gibi çal›flama-

mas›, sistemin k›r›lganl›¤›n› daha da art›ran faktörler olarak öne ç›k-

maktad›r.

Bu flartlar alt›nda Türkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlefl-

tirmesinin en önemli nedenlerinden bir tanesi, d›fl tasarruflar›n ekono-

mik büyümeyi h›zland›raca¤› argüman›n›n politik çekicili¤i olmufltur.

Ayr›ca, kamunun artan finansman ihtiyac›n›n sa¤lanabilmesi için ya-

banc› fonlar›n ülkeye çekilebilecek olmas›, bu karar›n al›nmas›nda bü-

yük önem tafl›m›flt›r. Yabanc› sermayenin Türkiye’ye çekilebilmesi için

gerekli ilk ad›m olan yasal düzenlemeler yap›ld›ktan sonra, yüksek re-

el faizlerin de etkisiyle, Türkiye’ye giren yabanc› sermaye miktar›nda

art›fllar kaydedilmifltir. Bunun etkilerinden en önemlisi TL’nin reel ola-

rak de¤er kazanmas› olmufltur. Böylece, 1990’lar›n önemli bir k›sm›n-

da var olan ve özellikle k›sa vadeli sermayeyi çekme konusunda etkili

de olan, yüksek reel faiz, düflük oranl› devalüasyon olgusu gündeme

gelmifltir. Devlet ‹ç Borçlanma Senetleri (D‹BS) ihalelerinde oluflan fa-

izlerin ortalama y›ll›k bileflik de¤erleri ise, enflasyon oran›n›n oldukça

üzerinde gerçekleflmifltir.

Sözkonusu politika uygulamalar›, k›sa vadeli ve spekülatif ya-

p›s› a¤›rl›kl› yabanc› sermaye için Türkiye’de oldukça çekici bir finan-

sal yat›r›m ortam› oluflmas›n› sa¤lam›flt›r. Ancak, daha uzun vadeli fon

ak›mlar› ya da do¤rudan yabanc› sermayenin Türkiye’ye çekilebilme-

si için gerekli yasal düzenlemeler yap›lmam›fl, daha da önemlisi, bu tip

sermaye sahiplerinin yat›r›m kararlar›nda en önemli rolü oynayan

ekonomik ve mali istikrar›n sa¤lanmas› konusunda baflar› sa¤lanama-

m›flt›r. Dolay›s›yla Türkiye, sermaye hareketlerinin serbestlefltirildi¤i

1990 sonras› dönemde, yurtiçi ya da yurtd›fl› kaynakl› ekonomik ve

politik olumsuzluklarla karfl›laflt›¤›nda, çok h›zl› yabanc› sermaye ç›-

k›fllar› ile karfl› karfl›ya kalabilecek, oldukça k›r›lgan bir yap›ya bürün-

müfltür. K›r›lganl›¤a neden olan di¤er bir olgu, bankalar üzerinde de-

netimin olmamas› nedeniyle bankalar›n yüksek miktarlarda aç›k po-

zisyon ile çal›flmaya bafllamalar›d›r. Türk bankac›l›k sistemi devalüas-

yon beklentilerinin yo¤unlaflt›¤› dönemlerde (1994 ve 2001) aç›k po-
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zisyonlar› miktar›nda döviz talep ederek sistemin krize girmesinde

önemli rol oynam›flt›r.

Türkiye’ye gelen yabanc› fonlar›n önemli bir k›sm› bankalar ara-

c›l›¤›yla ekonominin di¤er birimlerine iletilmektedir. Bankalar gerek ya-

banc› fonlar›n kendilerine döviz sat›fllar›n›n, gerekse de toplad›klar›

DTH’lar›n önemli bir k›sm›n› Merkez Bankas›’na satarak kendilerine

TL likidite sa¤lam›fllard›r. Merkez Bankas› döviz al›mlar› sonucunda

piyasaya vermifl oldu¤u TL likiditeyi ise, kendi para politikas› hedefle-

ri çerçevesinde sterilize etmek durumunda kalm›flt›r. Bu ise, faizlerin

yüksek düzeylerde kalmas›na ve döngüsel bir flekilde yeni yabanc› fon-

lar›n girifline neden olmufltur. Kamunun aç›klar›n› finanse edebilmede

gerek duydu¤u fonlar› sa¤layabilmesi için, mali sisteme önermek zo-

runda kald›¤› getirinin yüksekli¤i, hem yabanc› hem de yerli fonlar›n

artan bir flekilde kamuya yönelmesi sonucunu do¤urmufltur.

1990 y›l›ndan sonra hükümete gelen bütün politik iktidarlar,

1980 y›l›ndan beri reel olarak afl›nan maafllar› art›rmakta k›sa dönem-

li sermaye ak›mlar›n› kullanm›fl, bu olgu 4 y›l içinde borçlar›n borç ile

ödenmesi sürecini devam ettirilemeyecek oranda bir faiz yükünü ka-

munun s›rt›na bindirmifltir. Bu süre içinde hükümetler gerek vergileri

art›rmayarak gerek yüksek faiz sunarak her kesim nezdinde popülari-

te art›rma çabalar›n› sürdürmüfllerdir. Maliyeti yüksek olan k›sa dö-

nemli sermayenin hükümetler taraf›ndan cari harcamalar› art›rmakta

kullan›ld›¤› bu çocukluk hastal›¤›, finansal serbestli¤e yeni geçen gelifl-

mekte olan ülkelerde s›kça görülmektedir. Bu ülkelerden baz›lar› bu

sürecin sonunda karfl›laflt›klar› krizlerden ders alabilmifller (fiili) baz›-

lar› ise alamam›fllard›r (Meksika). Türkiye’nin 1994 krizinden sonra

yaflad›¤› süreçte de k›sa dönemli sermaye girifllerine yaslanma olgusu

devam etmifl -ücretleri düflürmek d›fl›nda- ve çocukluk hastal›¤› olgun-

lukta da sürmüfltür. Bu hastal›k piyasalardan k›sa dönemli borçlanma

olana¤›n›n ortadan kalkt›¤› 1999 y›l›na kadar devam etmifl ve o tarih-

lerden sonra Türkiye IMF’ye teslim olmak zorunda kalm›flt›r.

Reel sektörün geliflimini en iyi yans›tan gösterge olan büyüme

h›z› kendini büyüme-daralma döngüsü içinde bulmufl, yüksek büyüme
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h›z› sa¤lanan y›llar› daralma y›llar› izlemifltir. ‹stikrars›zl›k ve yüksek

faiz oranlar› reel sektöre yönelik yat›r›m kararlar›n›n ertelenmesine ne-

den olmufltur. Ancak yüksek talep ve yerli paran›n de¤erlenmesi yat›-

r›mlar›n ticarete konu olmayan sektörlere yönelmesine altyap› sa¤la-

m›flt›r. Uluslararas› rekabet gücü yat›r›mlar ve verimlilikten çok, düflük

ücret-düflük fiyat ikilisine dayanan Türk ihracatç› sektörlerinin ihra-

catlar›n› art›rmakta sürekli devalüasyon ve sürekli düflük ücret k›ska-

c›nda s›k›flmalar›na neden olmaktad›r.

Dolay›s›yla, 1990’l› y›llarda ülkeye giren k›sa vadeli yabanc›

sermaye her sektörde k›r›lganl›k ve dengesizlikler do¤urmufltur. Para

piyasas›ndan reel sektöre, kamu dengesinden d›fl dengeye kadar her

kesimde görülen zay›fl›klar ve gelen yabanc› sermayenin vade ve risk

yap›s› göz önünde bulunduruldu¤unda sözkonusu politikalar›n sürdü-

rülemez oldu¤u aç›kt›r.

Yukar›da sunulan iliflkiler dikkate al›narak uluslararas› serma-

ye ak›mlar›n›n Türk ekonomisi üzerindeki etkileri afla¤›da modelleflti-

rilmifltir. Grafik 4.1’de verilen Model üç ana bölümden oluflmaktad›r.

Ortada bulunan kutuda kamu kesimi yer almaktad›r. Soldaki kutu pa-

ra ve banka piyasas›n› göstermektedir. Bu bölüm kendi içinde Merkez

Bankas› ve özel bankalar›n iflleyiflini ayr› ayr› göstermek üzere iki iç

kutuya ayr›lm›flt›r. Sa¤ taraftaki kutu ise d›fl denge ve reel sektörü tem-

sil etmektedir. Bu kutu da kendi içinde iki iç kutuya bölünmüfltür. Bun-

lardan birincisi d›fl ticaret dengesini ikinci kutu ise yat›r›mlar›n gelifli-

mini göstermektedir.

Uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n ekonomi üzerindeki etkileri

incelenirken, sözkonusu ak›mlar›n para piyasas›nda dolarlaflma yarat-

t›¤›, kamuda d›fl borçlanmay› art›rd›¤› ve döviz kurunu de¤erlendirdi-

¤i kabul edilmektedir. Bu etkiler spekülatif sermaye giriflinin birincil et-

kileridir ve Grafik 4.1’de Kanal 1 olarak, kal›n ve düz çizgi ile (        )

gösterilmektedirler.

Grafik 4.1’de görülen Kanal 2 “Para ve Banka Piyasas› ve Ka-

mu Kesimi”nde ortaya ç›kan geliflmelerin faizlerin ve tüketimin artma-

s› üzerindeki etkileflim kanallar›n› göstermektedir. Kanal 2a kesikli çiz-
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giler ile (        ) faiz oran›n›n üzerinde art›fl etkisi yaratan süreçleri; ka-

nal 2b noktal› çizgiler ile (        ) tüketim art›fl› üzerinde etkili olan sü-

reçleri göstermektedir.

Üçüncü kutuda izlendi¤i gibi reel sektör (d›fl denge ve yat›r›m-

lar›n sektörel da¤›l›m›) yüksek faiz oran›, de¤erli yerli para ve yüksek

tüketimden oluflan fleytan üçgeni taraf›ndan s›k›flt›r›lmaktad›r. Kanal 3

(        ) bu s›k›flt›rmalar› göstermektedir. Her kutunun içindeki ince ok-

lar ise kutular›n içindeki süreçlerin kendi iç etkileflimini ve di¤er kutu-

lara etkisini göstermektedir.

Grafik 4.1’in son sat›r›ndaki kutucuklar, yukar›da anlat›lan ilifl-

kilerin yol açt›¤› dengesizlik ve kriz beklentilerini özetlemektedir.

4.D. MODEL‹N SINANMASI
Çal›flman›n bu bölümünde amaç, yukar›da belirtilen nedenler ve ko-

flullarla ülkeye giren yabanc› sermayenin nerede kullan›ld›¤›n› ve ne gi-

bi etkilerde bulundu¤unu aç›klamak üzere oluflturulan modelin (Gra-
fik 4.1) s›nanmas›d›r. S›nanacak olan iliflkiler flunlard›r: a) yabanc› ser-

maye ak›mlar›n›n özel tüketim harcamalar› üzerindeki dolayl› etkileri

s›radan en küçük kareler (SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çal›fl›l-

m›flt›r. b) özel sektör tüketim harcamalar› ve özel sektör yat›r›m har-

camalar› aras›ndaki etkileflim Vektör Ard›fl›k Ba¤lan›m (VAB) model-

lemesiyle irdelenmeye çal›fl›lm›flt›r. c) yabanc› sermaye ak›mlar›n›n fa-

iz oranlar› üzerindeki dolayl› etkileri S›radan En Küçük Kareler

(SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çal›fl›lm›flt›r.

a) Yabanc› Sermaye Ak›mlar›n›n Tüketim Üzerindeki
Etkilerinin S›nanmas›
Bu çal›flmada daha önce vurguland›¤› gibi, yabanc› sermaye ak›mlar›-

n›n h›zla girdi¤i ekonomiler üzerindeki ilk, en yayg›n ve en belirgin et-

kisi yerli paran›n reel olarak de¤er kazanmas›d›r. Bu olgu Türkiye için

de geçerlidir. Türkiye’ye gelen net yabanc› sermayenin tüketim üzerin-

deki etkileri araflt›r›l›rken de, bu olgudan yola ç›k›larak sermaye hare-

ketlerinin kendisi yerine, onu temsilen reel döviz kuru de¤iflkeni kulla-
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n›lm›flt›r. Reel döviz kuru ayr›ca tüketim kararlar› aç›s›ndan da önem-

li bilgiler içerdi¤inden aç›klay›c› de¤iflken olarak tüketim denkleminde

yer alm›flt›r. Türkiye’deki özel tüketim harcamalar›n›n hareketleri s›ra-

dan en küçük kareler (SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çal›fl›lm›fl-

t›r. Özel tüketim harcamalar› olarak Devlet ‹statistik Enstitüsü

(D‹E)’nin milli gelir serilerindeki ilgili kalem kullan›lm›flt›r. Denklem,

1987-2001 dönemi için çeyrekler itibariyle tahmin edilmifltir. Denklem

ve kullan›lan de¤iflkenlerin tan›mlar› afla¤›dad›r:

Denklem 1’de kullan›lan de¤iflkenlerin birim kök s›namalar› ya-

p›lm›fl ve ilgili test sonuçlar› Ek 4.A’da verilmifltir. Denklem 1’den elde

edilen sonuçlar ise Tablo 4.3’te özetlenmifltir. Tablo 4.3’ün sonunda

ayr›ca, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuçlar› da sunul-

mufltur. Hata terimlerinin davran›fllar›nda test sonuçlar›n› etkileyecek

herhangi bir anormalli¤e rastlanmam›flt›r.

Tablodan da görülebilece¤i gibi Türkiye’de özel tüketim harca-

malar›n›n aç›klay›c›lar› aras›nda konsolide bütçe toplam harcamalar›,

tüketimi aç›klamak için gelir düzeyini temsilen harcanabilir Gayri Safi

Yurtiçi Has›la (GSY‹H’dan do¤rudan vergiler düflülerek hesaplanm›flt›r)

ve reel döviz kuru bulunmaktad›r. Denklemden elde edilen bulgulara gö-

re, harcanabilir gelirdeki ve bütçe harcamalar›ndaki art›fllar, özel tüke-

tim harcamalar›n› yükseltici yönde etkide bulunmaktad›r. Ayr›ca, TL’nin
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DENKLEM 1

dlog(ROTUK,0,4) = β0 + β1dlog(RHARGER,0,4) + β2dlog(RKAMUHAR,0,4) +

β3RER + β4dlog(ROTUK(-1),0,4) + εt

dlog(ROTUK,0,4) : Bir y›l öncenin ayn› dönemine göre logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-

r›yla özel nihai tüketim harcamalar›,

dlog(RHARGER,0,4) : Bir y›l öncenin ayn› dönemine göre logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-

r›yla harcanabilir yurtiçi gelir

dlog(RKAMUHAR,0,4) : Bir y›l öncenin ayn› dönemine göre logaritmik fark olarak toplam kon-

solide bütçe harcamalar›

RER : Reel Döviz Kuru Endeksi (1 Dolar +1.5 Mark’l›k sepetten, TÜFE kulla-

n›larak hesaplanm›flt›r. Endeksteki art›fl TL’nin de¤er kaybetti¤i anlam›-

na gelmektedir).



de¤er kazanmas› (ayn› zamanda sermaye hareketlerinde kaydedilen ar-

t›fl) da özel tüketim harcamalar›n›n artmas›na yol aç›yor gözükmektedir.

Tüketim harcamalar› tahmin edilirken, tüketimin finansman›

ile ilgili bir de¤iflkenin de aç›klay›c›lar aras›nda yer almas›, tahmin per-

formans›n› kuflkusuz artt›racakt›r. Özel sektör tüketim harcamalar›n›n

finansman›nda kullan›labilecek ilk akla gelen de¤iflkenler, tüketici kre-

disi ve kredi kart› kullan›mlar›d›r. Ancak, özel tüketim harcamalar›n›n

tahmin edildi¤i yukar›daki denkleme sözkonusu de¤iflkenler iki neden-

den dolay› eklenememektedir. Birincisi, tüketici kredileri ve kredi kart-

lar› ile ilgili veriler Türkiye’de 1993 y›l›n›n üçüncü çeyre¤inden itiba-

ren vard›r. ‹kincisi ise, tüketim harcamalar›n›n çok önemli bir bölümü-

nü oluflturan g›da, içki, enerji, ulaflt›rma, hizmetler ve konut sahipli¤i

gibi kalemlerde tüketici kredileri ve kredi kart› oldukça s›n›rl› bir fle-

kilde kullan›lmaktad›r. Bu nedenle, kredi kartlar› ve tüketici kredileri-
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TABLO 4.3
1987:1-2001:4 Dönemi ‹çin Özel Tüketim Harcamalar›n›n Tahmini

Ba¤›ml› de¤iflken dlog(ROTUK,0,4)

De¤iflken Katsay› Standart hata t-istatisti¤i Olas›l›k

Sabit 0.006 0.006 0.909 0.368

dlog(RHARGER) 0.320 0.074 4.337 0.000

dlog(RKAMUHAR) 0.055 0.021 2.615 0.012

RER -0.002 0.000 -4.185 0.000

dlog(ROTUK(-1),0,4) 0.333 0.081 4.109 0.000

MA(2) 0.401 0.131 3.070 0.003

R2 0.827 Ba¤›ml› de¤iflken: Ortalama 0.025

Düzeltilmifl R2 0.809 Ba¤›ml› de¤iflken: Std. sapma 0.069

Regresyonun std. hatas› 0.030 Akaike bilgi ölçütü -6.917

Hatalar›n kareleri toplam› 0.044 Schwartz ölçütü -6.698

Log olabilirlik 118.164 F-istatisti¤i 46.853

Durbin Watson istatisti¤i 2.093 Olas›l›k (F istatisti¤i) 0.000

Jarque-Bera normallik testi: Breusch-Godfrey LM testi:

J-B: 0.110 Prob: 0.946 F-stat: 1.055 Prob: 0.390

White heteroskedastisite testi: ARCH LM testi:

F-stat: 0.502 Prob: 0.848 F-stat: 0.364 Prob: 0.833



nin özel tüketim üzerindeki etkisine bak›l›rken, sadece dayan›kl› ve ya-

r› dayan›kl› tüketim harcamalar› serileri ile çal›fl›lm›flt›r. Burada amaç,

net yabanc› sermaye giriflleri nedeniyle artan tüketici kredisi ve kredi

kart› arz›n›n, özel sektörün dayan›kl› ve yar› dayan›kl› tüketim mal›

harcamalar›n› ne flekilde etkiledi¤inin araflt›r›lmas›d›r.

Türkiye’deki dayan›kl› ve yar› dayan›kl› özel tüketim harcama-

lar›n›n hareketleri S›radan En Küçük Kareler (SEKK) yöntemiyle tah-

min edilmeye çal›fl›lm›flt›r. Dayan›kl› ve yar› dayan›kl› özel tüketim

harcamalar› olarak D‹E’nin milli gelir serilerindeki ilgili kalemler kul-

lan›lm›flt›r. Denklem, 1993 üçüncü çeyrek ile 2001 dördüncü çeyrek

aras›ndaki dönem için tahmin edilmifltir. Denklem ve kullan›lan de¤ifl-

kenlerin tan›mlar› afla¤›dad›r:

Denklem 2’de kullan›lan de¤iflkenlerin birim kök s›namalar› ya-

p›lm›fl ve ilgili test sonuçlar› Ek 4.A’da verilmifltir. Denklem 2’den elde

edilen sonuçlar ise Tablo 4.4’te özetlenmifltir. Tablo 4.4’ün sonunda

ayr›ca, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuçlar› da sunul-

mufltur. Hata terimlerinin davran›fllar›nda test sonuçlar›n› etkileyecek

herhangi bir anormalli¤e rastlanmam›flt›r.

Tablodan da izlenebilece¤i gibi, aç›klay›c› de¤iflkenlerin tahmin

edilen katsay›lar›n›n iflaretleri beklenen yönde ve istatistiksel olarak

anlaml› bulunmufltur. Özel sektörün dayan›kl› ve yar› dayan›kl› tüke-

tim mal› harcamalar›, bankac›l›k sektörünün kredi kart› alacaklar› ve

tüketici kredisi risk bakiyesi toplam›yla ayn› yönde hareket etmekte-
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DENKLEM 2

dlog(ROTUKDAY,0,4)=β0+β1dlog(RTUKKREDI,0,4)+β2RER+εt

dlog(ROTUKDAY,0,4) : Bir y›l öncenin ayn› dönemine göre logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-

r›yla özel dayan›kl› nihai tüketim harcamalar›,

dlog(RTUKKREDI,0,4) : Bir y›l öncenin ayn› dönemine göre logaritmik fark olarak reel tüketici

kredileri+kredi kartlar›,

RER : Reel Döviz Kuru Endeksi (1 Dolar +1.5 Mark’l›k sepetten, TÜFE kulla-

n›larak hesaplanm›flt›r. Endeksteki art›fl TL’nin de¤er kaybetti¤i anlam›-

na gelmektedir).



dir. Bir baflka deyiflle, bankalar›n bireysel kredi arz›ndaki bir art›fl, tü-

ketim harcamalar›n› art›r›c› yönde bir etki yapmaktad›r. Denklemde

aç›klay›c› de¤iflken olarak yer alan di¤er de¤iflken reel döviz kuru ise,

bir önceki denklemde oldu¤u gibi yine özel tüketim harcamalar›n›

beklenen yönde etkilemektedir: TL’nin reel olarak de¤er kazanmas›,

tüketim harcamalar› üzerinde art›r›c› yönde bir etki yapmaktad›r.

b) Yabanc› Sermaye Ak›mlar›n›n
Yat›r›mlar Üzerindeki Etkilerinin S›nanmas›
Sermaye hareketleri yurtiçindeki özel tüketim harcamalar›n› art›r›c›

yönde yapt›¤› etkinin yat›r›mlar aç›s›ndan ne anlama geldi¤i, çal›flma-

n›n bu bölümünde ele al›nacakt›r. Bunun için, yabanc› sermaye ak›m-

lar›, özel sektör tüketim harcamalar› ve özel sektör yat›r›m harcama-

lar› aras›ndaki etkileflim Vektör Ard›fl›k Ba¤lan›m (VAB) modelleme-

4. uluslararas› sermaye hareketlerinin geliflimi ve türkiye ekonomisinin krizleri üzerindeki etkisinin modellemesi ���

TABLO 4.4
1993:3-2001:4 Dönemi ‹çin Özel Dayan›kl› Tüketim Mal› Harcamalar›n›n Tahmini

Ba¤›ml› de¤iflken dlog(ROTUKDAY,0,4)

De¤iflken Katsay› Standart hata t-istatisti¤i Olas›l›k

Sabit 0.006 0.006 0.909 0.368

Sabit 0.013 0.048 0.274 0.786

dlog(RTUKKREDI,0,4) 0.225 0.117 1.927 0.065

RER -0.009 0.003 -2.721 0.012

AR(1) 0.495 0.189 2.622 0.015

R2 0.805 Ba¤›ml› de¤iflken: Ortalama 0.055

Düzeltilmifl R2 0.782 Ba¤›ml› de¤iflken: Std. sapma 0.268

Regresyonun std. hatas› 0.125 Akaike bilgi ölçütü -4.030

Hatalar›n kareleri toplam› 0.391 Schwartz ölçütü -3.842

Log olabilirlik 21.293 F-istatisti¤i 34.418

Durbin Watson istatisti¤i 1.890 Olas›l›k (F istatisti¤i) 0.000

Ters AR kökleri 0.500

Jarque-Bera normallik testi: Breusch-Godfrey LM testi:

J-B: 0.502 Prob: 0.778 F-stat: 0.760 Prob: 0.563

White heteroskedastisite testi: ARCH LM testi:

F-stat: 0.394 Prob: 0.848 F-stat: 0.704 Prob: 0.598



siyle irdelenecek ve de¤iflkenlerde meydana gelen de¤iflimlerin di¤er

de¤iflkenler üzerinde etkilerinin boyutu gösterilmeye çal›fl›lacakt›r.

Kurulan VAB modelinde kullan›lan de¤iflkenler, üç ayl›k net ser-

maye hareketlerinin milli gelire oran›n› gösteren NSERHGSY‹H, özel

sektörün tüketim harcamalar›n›n bir y›l önceki ayn› döneme göre lo-

garitmik fark›n› gösteren ROTUKGR ve özel sektörün yat›r›m harca-

malar›n›n bir y›l önceki ayn› döneme göre logaritmik fark›n› gösteren

ROYATGR’dir. Model 1987-2001 dönemi için çeyrek dönemler itiba-

riyle çal›flt›r›lm›flt›r. Serilerin zaman serisi özellikleri kontrol edilmifl ve

birim kök sorunu bulunmad›¤› saptanm›flt›r. Birim kök s›namas› ile il-

gili test sonuçlar› Ek 4.A’da verilmifltir. Üç ayl›k serilerle çal›fl›ld›¤› ve

toplam gözlem say›s› da çok fazla olmad›¤› için, de¤iflkenlerin 4 gecik-

meli de¤erine kadar modele dahil edilmesi uygun görülmüfltür.

VAB modellemesi ile elde edilen dürtüye tepki fonksiyonlar›

Grafik 4.2’de gösterilmifltir. Yap›lmaya çal›fl›lan, VAB modellemesinde-

ki bir hata terimine bir standart sapmal›k bir dürtü verildi¤inde, ba¤›m-

l› de¤iflkenin flimdiki ve gelecekteki de¤erlerinin nas›l etkilenebilece¤ini

göstermeye çal›flmakt›r. Bir baflka deyiflle, dürtüye tepki fonksiyonlar›,

her de¤iflkenin di¤er bir de¤iflkene (asl›nda hata terimine) verilen bir

standart sapmal›k bir flok karfl›s›ndaki hareketini dinamik bir süreç

içinde gösterebilmesi bak›m›ndan bilgilendirici bir özellik tafl›maktad›r.

Ancak, dürtüye tepki fonksiyonlar›n›n sonuçlar›n›n yukar›da

ifade edildi¤i gibi yorumlanabilmesi için, VAB hata terimleri aras›nda

hiç korelasyon olmamas› gerekmektedir. Ancak gerçek uygulamalar-

daki durum hiç de böyle de¤ildir. VAB modellerinden elde edilen hata

terimlerinin eflanl› varyans-kovaryans matrisinde, s›f›rdan farkl› terim-

ler bulunmaktad›r. Hata terimleri aras›nda korelasyon olmas›, sisteme

verilen floklar›n hangi de¤iflkeni ne kadar etkiledi¤inin belirlenmesini

imkâns›zlaflt›raca¤› için, dürtüye tepki analizi yapmadan önce, VAB

modelinin gerekli transformasyondan geçirilerek hata terimleri aras›n-

daki eflanl› korelasyonun yok edilmesi, bir baflka deyiflle, hata terimle-

rinin varyans-kovaryans matrisinin ortogonalize edilmesi gerekmekte-

dir. Bu çal›flmada an›lan sorunun çözümü için Cholesky ayr›flt›rma
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yöntemi kullan›lm›flt›r. Bu süreçte de¤iflkenlerin s›ras›n›n belirlenmesi

için, ikili Granger nedensellik testlerinin sonuçlar›na ve bu makalede-

ki makroekonomik düflünce flekline uygun hareket edilmifltir.

‹kili Granger nedensellik testi sonuçlar› Tablo 4.5’te sunulmufl-

tur. Tablodan da izlenebilece¤i gibi, sermaye hareketleri hem özel tü-

ketim harcamalar›na, hem de özel yat›r›m harcamalar›na Granger an-

lam›nda neden olmaktad›r. Granger nedensellik s›namas› sonuçlar›n-

dan elde edilen di¤er bir bulgu ise, özel tüketim harcamalar›n›n özel

yat›r›m harcamalar›na neden oldu¤udur. Dolay›s›yla, VAB analizinde

kullan›lan de¤iflkenlerin s›ralamas› NSERH ⇒ ROTUKGR ⇒ RO-

YATGR olarak belirlenmifltir. Dürtüye tepki fonksiyonlar›n›n etraf›n-

daki iki standart sapmal›k güven band›, Monte Carlo simulasyon tek-

ni¤i kullan›larak hesaplanm›flt›r.

Grafik 4.2’den de izlenebilece¤i gibi, net sermaye ak›mlar›nda-

ki art›fllar›n reel özel tüketim harcamalar› üzerinde üç, reel özel yat›-

r›mlar üzerinde ise dört çeyreklik bir pozitif etkisi olabilmektedir. Özel

tüketim harcamalar›ndaki art›fl, özel yat›r›m harcamalar›n› tetikliyor

gözükmektedir. Özel yat›r›mlarda, özel tüketim harcamalar›ndaki ar-

t›fltan kaynaklanabilecek bir yükselifl, etkisini yaklafl›k üç çeyrek bo-

yunca sürdürebilmektedir. Dolay›s›yla sermaye hareketleri ile reel özel

tüketim harcamalar› aras›ndaki iliflki burada da gösterilmifl ve özel tü-

ketim harcamalar›ndaki art›fl›n, beklendi¤i gibi, özel sektör yat›r›mla-

r› üzerinde de olumlu bir etkisi oldu¤u gözlenmifltir.

4. uluslararas› sermaye hareketlerinin geliflimi ve türkiye ekonomisinin krizleri üzerindeki etkisinin modellemesi ���

TABLO 4.5
Granger Nedensellik S›namalar›

S›f›r hipotezi Gözlem F-istatisti¤i Olas›l›k

ROTUKGR, NSERHGSY‹H’nin Granger nedeni de¤ildir 52 0.984 0.426

NSERHGSY‹H, ROTUKGR’nin Granger nedeni de¤ildir 3.220 0.021

ROYATGR, NSERHGSY‹H’nin Granger nedeni de¤ildir 52 0.778 0.546

NSERHGSY‹H, ROYATGR’nin Granger nedeni de¤ildir 4.364 0.005

ROYATGR, ROTUGR’nin Granger nedeni de¤ildir 52 1.578 0.198

ROTUKGR, ROYATGR’nin Granger nedeni de¤ildir 2.400 0.065
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Bundan sonraki ad›m ise, yerli paran›n reel de¤erlenmesinin ve

artan tüketim harcamalar›n›n yurtiçi göreli fiyatlar üzerindeki etkisinin

araflt›r›lmas›d›r. D›fl ticarete aç›k bir ekonomide, ticarete konu olan

sektörlerdeki fiyatlama, d›fl âlemdeki benzer ürünlerin fiyatlar›ndan

(döviz kurlar› ile düzeltilmifl bir flekilde) çok da farkl› olmas› beklen-

mez. Ticarete konu olan bir malda yurtiçi fiyatlar›n yurtd›fl› fiyatlardan

yüksek olmas› durumunda, sözkonusu mal, ithalat yoluyla daha ucuz

yabanc› malla ikame edilebilece¤inden, üreticiler fiyatlamalar›n› yapar-

ken d›fl fiyatlar› ve döviz kurlar›n› da dikkate almak durumundad›rlar.
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Ticarete konu olmayan, yani yurtd›fl› denkleriyle ikame flans› bulunma-

yan sektörlerdeki fiyatlama ise büyük oranda yurtiçi talepteki geliflme-

lerle belirlenmektedir. Dolay›s›yla, yerli paran›n reel olarak de¤er ka-

zand›¤› bir ortamda, ticarete konu olan mallar›n fiyat art›fllar› -yurtiçi

özel talepte art›fl oldu¤u halde- ithalat›n görece ucuzlamas› nedeniyle

s›n›rl› kal›rken, ticarete konu olmayan sektörlerdeki üreticiler artan

yurtiçi özel tüketim talebini de¤erlendirerek ticarete konu olan sektör-

lere k›yasla daha yüksek fiyat ayarlamalar› yapabilmektedirler. ‹flte bu

durum, yurtiçi göreli fiyatlar›n ticarete konu olmayan mallar lehine de-

¤iflmesi anlam›na gelmektedir.4 Grafik 4.3’te ticarete konu olan sektör-

lerin göreli fiyatlar› ve göreli yat›r›mlar› görülmektedir. Ticarete konu
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4 Ticarete konu olan sektörler olarak tar›m, imalat, madencilik ve turizm sektörleri al›nm›flt›r. Ti-

carete konu olan sektörlerin göreli fiyatlar›, göreli kârl›l›¤› ve göreli yat›r›mlar› aras›ndaki ilifl-

kinin ekonometrik olarak s›nanmas› ve sonuçlar› için kitab›n 10. makalesine bak›labilir.
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olan sektörlerin göreli fiyatlar› olarak imalat sanayi deflatörü/ GSMH

deflatörü, özel sektör ticarete konu olan sektörlerin göreli yat›r›mlar›

olarak özel sektör ticarete konu olan sektörlerin yat›r›mlar›/ toplam

özel sektör yat›r›mlar› al›nm›flt›r. Buna göre Türkiye’de 1990’l› y›llar-

da yabanc› sermaye giriflleriyle birlikte, yurtiçi göreli fiyatlar›n ticarete

konu olmayan sektörler lehine ciddi bir flekilde de¤iflti¤i görülmekte-

dir.5 Benzeri sonuçlara baflkaca geliflmekte olan ülkeler için yap›lan ça-

l›flmalarda da ulafl›lmaktad›r (Radelet ve Sachs, 1998; Ghosh ve Pan-

gestu, 1999; bu kitab›n 6. ve 10. makaleleri).

c) Yabanc› Sermaye Ak›mlar›n›n
Faiz Oranlar› Üzerindeki Etkisinin S›nanmas›
Makalenin bu bölümünde, yabanc› sermaye ak›mlar›n›n yurtiçi faiz

oranlar› üzerindeki etkisi s›nanmaya çal›fl›lacakt›r. Bu s›namada faiz

de¤iflkeni olarak, Hazine’nin Devlet ‹ç Borçlanma Senetleri (D‹BS) iha-

lelerinde oluflan faizler kullan›lm›flt›r. Sözkonusu faizlerin tahmininde

aç›klay›c› de¤iflkenlerin ilki, Hazine’ye borç verenler aç›s›ndan maliyet

göstergesi olarak kullan›lan Merkez Bankas›’n›n gecelik faiz oranlar›-

d›r. Dolarlaflma nedeniyle ortaya ç›kan para ikamesi, sterilizasyon ya

da özel bankalar›n aç›k pozisyonlar› nedeniyle ortaya ç›kan dolar ta-

lebini dengelemek için TCMB’nin giriflti¤i ifllemleri temsil etmesi ama-

c›yla bu de¤iflken denkleme dahil edilmifltir. Bunun d›fl›nda, y›ll›k enf-

lasyon ve Hazine’nin piyasalardan yapm›fl oldu¤u brüt borçlanma tu-

tar› da aç›klay›c› de¤iflkenler aras›nda yer almaktad›r. Hazine’nin brüt

D‹BS sat›fllar›n›n aç›klay›c› de¤iflken olarak kullan›lmas›n›n nedeni,

Hazine’nin borçlanma gere¤inin mali piyasalar üzerinde yaratt›¤› bas-

k›n›n faizler üzerinde etkili oldu¤unun düflünülmesidir.

Hazine’nin borçlanma faizlerinin tahmini, S›radan En Küçük

Kareler (SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çal›fl›lm›flt›r. Denklem,
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5 Ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin göreli geliflimini, D‹E’nin 1994 bazl› Tüketici Fiyat

Endeksi (TÜFE) kullan›larak hesaplanmas› daha do¤ru olacakt›r (Çimeno¤lu, 2002). Ancak

sözkonusu indeks ile üretilen göreli fiyatlar ile 1994 öncesini görmek mümkün olmad›¤› için bu-

rada imalat sanayi deflatörü/GSMH deflatörü tercih edilmifltir.



1987-2001 dönemi için çeyrekler itibariyle tahmin edilmifltir. Denklem

ve kullan›lan de¤iflkenlerin tan›mlar› afla¤›dad›r:

Denklem 3’te kullan›lan de¤iflkenlerin birim kök s›namalar› ya-

p›lm›fl ve ilgili test sonuçlar› Ek 4.A’da verilmifltir. Denklem 3’ten elde

edilen sonuçlar ise Tablo 4.6’da özetlenmifltir. Tablo 4.6’n›n sonunda

ayr›ca, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuçlar› da sunul-

mufltur. Tablodan da görülebilece¤i gibi, hata terimlerinin varyanslar›-

n›n sabitli¤i varsay›m› bu denklem için tutmamaktad›r. Bir baflka de-

yimle, tahmin sonucu elde edilen hata terimlerinde heteroskedastisite

sorunu bulunmaktad›r. Bu problemin çözümü için, denklemin tahmi-

ninde White de¤iflen varyansa göre düzeltilmifl standart hatalar kulla-

n›lm›flt›r. Tablo 4.6’da sunulan sonuçlar sözkonusu düzeltmeden son-

ra elde edilen sonuçlard›r. Hata terimlerinin davran›fllar›yla ilgili di¤er

bulgularda, test sonuçlar›n› etkileyecek herhangi bir anormalli¤e rast-

lanmam›flt›r.

Tablo 4.6’dan da görülebilece¤i gibi Türkiye’de Hazine’nin

borçlanma faizlerinin davran›fl›n›n aç›klanmas›nda etkili oldu¤u var-

say›lan de¤iflkenlerin tahmin edilen katsay›lar›n›n iflaretleri beklenen

yönde ve istatistiksel olarak anlaml› bulunmufltur. Özellikle gecelik fa-

iz oranlar›n›n, pozitif ve anlaml› sonuç vermesi spekülatif karakterli

yabanc› sermaye ak›mlar›nda meydana gelen art›fllar›n dolarlaflma,

yüksek para ikamesi ve sterilizasyon ifllemleri arac›l›¤›yla Hazine’nin

borçlanma faizlerini art›rd›¤› görüflünü destekledi¤i söylenebilir. Ayr›-
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DENKLEM 3

QGICB = β0+β1QGECE+β2dlog(RD‹BSSATIfi)+β3ENF+εt

QGICB : Hazine’nin devlet iç borçlanma senetleri ihalelerinde oluflan faizlerin a¤›rl›k

ortalamas›n›n y›ll›k bilefli¤inin üç ayl›k eflleni¤i,

QGECE : Merkez Bankas›’n›n gecelik borçlanma faizlerinin a¤›rl›k ortalamas›n›n y›ll›k

bilefli¤inin üç ayl›k eflleni¤i,

dlog(RD‹BSSATIfi) : Bir y›l öncenin ayn› dönemine göre logaritmik fark olarak Hazine’nin üç ay-

l›k dönemlerdeki reel brüt D‹BS sat›fllar›.

ENF : Tüketici fiyat endeksindeki y›ll›k de¤iflim.



ca, Hazine’nin piyasalardan borçlanma ihtiyac›n›n yükselmesinin, fa-

izler üzerinde art›fl yönünde bask› yaratt›¤› saptanm›flt›r. Bunlar›n ya-

n› s›ra, Tablo 4.6’da sunuldu¤u gibi, enflasyondaki art›fllar Hazine’nin

borçlanma maliyetlerini art›rmaktad›r.

4.E. MODEL‹N SONUÇLARI
Sermaye hareketlerinin Türk ekonomisi üzerindeki etkileri bu makale-

nin konusunu oluflturmaktad›r. Çal›flman›n ilk bölümünde sunuldu¤u

gibi, Türk ekonomisi, 1990’l› y›llara kadar uluslararas› sermaye ak›m-

lar›ndan hemen hemen tamamen izole olmufl durumdad›r. 1989 y›l›n-

da al›nan kararlarla sermaye hareketleri üzerindeki k›s›tlar›n kald›r›l-

mas›yla, Türkiye’de uluslararas› sermaye hareketlerinde h›zl› bir art›fl

meydana gelmifl ancak sermaye hareketleri 1990’l› y›llarda önemli bo-
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TABLO 4.6
1987:1-2001:4 Dönemi ‹çin Hazine ‹ç Borçlanma Faizleri Tahmini

Ba¤›ml› de¤iflken dlog(QGICB,0,4)

De¤iflken Katsay› Standart hata t-istatisti¤i Olas›l›k

Sabit -0.176 0.072 -2.446 0.018

QGECE 0.358 0.115 3.121 0.003

Dlog(RD‹BSSATIfi) 0.020 0.008 2.433 0.019

ENF 0.165 0.040 4.122 0.000

MA(1) 0.538 0.152 3.538 0.001

R2 0.768 Ba¤›ml› de¤iflken: Ortalama 0.176

Düzeltilmifl R2 0.750 Ba¤›ml› de¤iflken: Std. sapma 0.055

Regresyonun std. hatas› 0.027 Akaike bilgi ölçütü -7.109

Hatalar›n kareleri toplam› 0.038 Schwartz ölçütü -6.928

Log olabilirlik 124.592 F-istatisti¤i 42.279

Durbin Watson istatisti¤i 1.913 Olas›l›k (F istatisti¤i) 0.000

Ters MA kökleri -0.54

Jarque-Bera normallik testi: Breusch-Godfrey LM testi:

J-B: 1.033 Prob: 0.597 F-stat: 0.831 Prob: 0.509

White heteroskedastisite testi: ARCH LM testi:

F-stat: 4.842 Prob: 0.000* F-stat: 0.614 Prob: 0.654



yutta oynakl›k göstermifltir. Esas olarak do¤rudan yabanc› sermaye

yat›r›mlar›nda ciddi bir de¤iflme gözükmezken, k›sa dönemli sermaye

girifllerinde ve portföy sermaye girifllerinde s›çramalar ve düflüfller or-

taya ç›km›flt›r.

Makalede, uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n Türkiye ekonomisi

üzerindeki etkileri bir model çerçevesinde incelenmeye çal›fl›lm›flt›r.

Bunun yap›labilmesi için, öncelikle sermaye ak›mlar›n›n ekonomiye

iletildi¤i olas› kanallar belirlenmifl ve sistemin nas›l çal›flt›¤›n›n çerçe-

vesi çizilmifltir. Daha sonra, ekonometrik yöntemler kullan›larak bu

kanallar›n çal›fl›p çal›flmad›¤› test edilmifltir.

Modelde uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n Türkiye ekonomisi

üzerindeki etkileri kamu dengesi, para ve finans kesimi dengesi ve d›fl

ticaret ile sektörel yat›r›mlar› içeren reel kesim dengesi aç›s›ndan ele

al›nm›flt›r. Uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n ekonomi üzerindeki etki-

leri incelenirken, sözkonusu ak›mlar›n para piyasas›nda dolarlaflma

yaratt›¤›, kamuda d›fl borçlanmay› art›rd›¤› ve döviz kurunu de¤erlen-

dirdi¤i kabul edilmektedir. Bu etkiler spekülatif sermaye giriflinin bi-

rincil etkileri olarak ekonomideki dengesizlikleri körüklemekte ve kri-

ze uygun ortam yaratmaktad›rlar.

Söz edilen birincil etkilerin yaratt›¤› dolayl› etkilerden en önem-

lisi tüketim üzerindeki etkidir. Çal›flmada birinci denklem arac›l›¤›yla

özel tüketim harcamalar› tahmin edilmeye çal›fl›lm›flt›r. Modelde yer

ald›¤› flekliyle aç›klay›c› de¤iflkenler olarak konsolide bütçe harcama-

lar› ve reel döviz kuru kullan›lm›flt›r. Denklemden elde edilen bulgula-

ra göre, harcanabilir gelirdeki ve bütçe harcamalar›ndaki art›fllar, özel

tüketim harcamalar›n› art›r›c› yönde etkide bulunmaktad›r. Ayr›ca,

TL’nin de¤er kazanmas› da özel tüketim harcamalar›n›n artmas›na yol

aç›yor gözükmektedir.

Modele göre tüketim harcamalar› özellikle bankac›l›k kesimi-

nin artarak verdi¤i tüketici kredilerinden etkilenmektedir. Kredi kart-

lar› ve tüketici kredilerinin özel tüketim üzerindeki etkisine bak›l›rken

sadece dayan›kl› ve yar› dayan›kl› tüketim harcamalar› serileri ile çal›-

fl›lm›flt›r. Burada amaç, net yabanc› sermaye giriflleri nedeniyle artan
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tüketici kredisi ve kredi kart› arz›n›n, özel sektörün dayan›kl› ve yar›

dayan›kl› tüketim mal› harcamalar›n› ne flekilde etkiledi¤inin araflt›r›l-

mas›d›r. Denklem 2’de verilen tahmin sonuçlar›na göre özel sektörün

dayan›kl› ve yar› dayan›kl› tüketim mal› harcamalar›, bankac›l›k sek-

törünün kredi kart› alacaklar› ve tüketici kredisi risk bakiyesi topla-

m›yla ayn› yönde hareket etmektedir. Bir baflka deyiflle, bankalar›n bi-

reysel kredi arz›ndaki bir art›fl, tüketim harcamalar›n› art›r›c› yönde

bir etki yapmaktad›r.

Modelde uluslararas› sermaye girifllerinin en önemli dolayl› et-

kisi olarak faiz oranlar›n›n yükselmesi gösterilmektedir. Spekülatif ser-

mayenin faiz oranlar› üzerindeki etkisi birkaç kanal arac›l›¤›yla ol-

maktad›r. Birincisi dolarlaflman›n neden oldu¤u para ikamesi ve steri-

lizasyon uygulamalar›, ikincisi ise kamu aç›klar›n›n yükselmesi arac›-

l›¤›yla kendini göstermektedir. Denklemde birinci dolayl› etki, Merkez

Bankas›’n›n gecelik faiz oranlar› ile ikinci dolayl› etki ise Hazine’nin

piyasalardan yapm›fl oldu¤u brüt borçlanma ile temsil edilmektedir.

Denklem 3’ün sonuçlar›na göre gecelik faiz oranlar›n›n pozitif ve an-

laml› sonuç vermesi spekülatif karakterli yabanc› sermaye ak›mlar›n-

da meydana gelen art›fllar›n dolarlaflma, yüksek para ikamesi ve steri-

lizasyon ifllemleri arac›l›¤›yla Hazine’nin borçlanma faizlerini art›rd›¤›

görüflünü destekledi¤i söylenebilir. Ayr›ca, Hazine’nin piyasalardan

borçlanma ihtiyac›n›n yükselmesinin, faizler üzerinde art›fl yönünde

bask› yaratt›¤› saptanm›flt›r. Bunlar›n yan› s›ra, enflasyondaki art›fllar

da Hazine’nin borçlanma maliyetlerini art›rmaktad›r.

Bu çal›flmada dikkat çekilmek istenen di¤er konu, tüketimin

artmas› sonucunda göreli fiyatlar›n ticarete konu olmayan sektörler le-

hine geliflmesidir. Bu durum, yat›r›mlar›n da bu sektörlere yönelmesi

sonucunu do¤urmaktad›r. Sermaye hareketlerinin bir kriz durumunda

kesilmesi ve sermaye ç›k›fl› ile karfl› karfl›ya kal›nmas› durumunda, ya-

t›r›mlar›n ticarete konu olmayan mallara daha fazla yo¤unlaflm›fl ol-

mas›, daha da olumsuz bir etki yapmaktad›r. Çünkü, ülkenin uzun dö-

nemli rekabet gücünü koruyabilmesi için gerekli yat›r›mlar yap›lma-

m›fl, bunun yerine, iç talebi doyurmaya yönelik, döviz kazanc› sa¤la-
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mayan sektörlere yönelinmifltir. Kitab›n 6-10. makalelerinde derinle-

mesine olarak incelenecek olan bu olgu, ihracat art›fl›n›n devalüasyon

ve düflük ücret ba¤›ml›s› haline gelmesine neden olmakta ve dengesiz-

li¤in süreklili¤ini do¤urmaktad›r.

Özetle, afl›r› spekülatif sermaye girifli yaflanan dolarlaflma, TL’-

nin de¤erlenmesi, k›sa vadeli d›fl borçlarda art›fl gibi dengesizlikler d›-

fl›nda, makalede önerilen modelde görüldü¤ü flekliyle, yüksek tüketim,

yüksek faiz, reel sektörün yat›r›mlar›nda daralma ve d›fl ticaret aç›¤›n-

da büyüme gibi dolayl› etkiler arac›l›¤›yla krizi körükleyen dengesiz-

likleri yaratmakta ve art›rmaktad›r.

EK 4.A

Modelde Kullan›lan De¤iflkenlerin Birim Kök S›namas› Sonuçlar›

ADF Test Dönem % 5 kritik
istatisti¤i uzunlu¤u de¤er

dlog(ROTUK,0,4) -4.757 3 -2.918

dlog(RKAMUHAR,0,4) -6.804 3 -2.918

RER -3.913 2 -2.918

dlog((RHARGER,0,4) -5.357 3 -3.497

dlog(ROTUKDAY,0,4) -5.131 3 -2.918

dlog(RTUKKREDI,0,4) -5.066 1 -2.918

NSERHGSYIH -5.797 0 -2.918

ROTUKGR -4.757 3 -2.918

ROYATGR -5.496 3 -3.497

QGICB -3.156 0 -2.918

QGECE -5.282 1 -2.918

ENF -2.658 3 -2.918

dlog(RD‹BSSATIfi,0,4) -3.231 7 -2.918
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5.A. G‹R‹fi

1963-1977 y›llar› aras›nda uygulanan ithal ikameci sanayileflme po-

litikalar› 1978-1979 y›llar›nda ciddi döviz darbo¤az›n›n yafland›¤›

büyük bir ekonomik kriz ile son bulmufltur. 1980 y›l›nda uygulamaya

konulan yap›sal uyum politikalar›yla, Türkiye ekonomisinin öncelikle

mal hareketlerinin serbestlefltirilmesi amaçlanm›flt›r. Ayr›ca uygulanan

bu politikalar, Türkiye ekonomisine radikal bir flekilde yeniden yön

vermek için yap›lm›fl bir giriflimdir. 1980’de at›lan ad›mlar›n temel en-

diflesi döviz darbo¤az› sorunudur ve amac› d›fl dengeyi sa¤lamakt›r. ‹h-

racat›n desteklenmesi amac›yla TL’nin reel de¤eri ve reel ücretler dü-

flürülürken, ihracata do¤rudan teflvikler uygulanm›flt›r (fienses, 1989;

Önifl, 1993). 1988’e kadar ihracat/ithalat oran›nda kaydedilen art›fl

(Tablo 2.1, sat›r 1),1 bu politikalar›n baflar›s› olarak kabul edilmifltir.

Bununla birlikte, ihracat/ithalat oran› art›fl›na neden olan önemli bir

5
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(*) Bu makale 1999 y›l›nda “Short-Term Capital Inflows and Their Impact on Macroeconomic Or-

der: Turkey in the 1990s”, bafll›¤›yla Developing Economies dergisinin, XXXVI. cilt, 1. say›s›n-

da ‹ngilizce olarak yay›mlanm›flt›r.

1 ‹lgili veriler kitab›n 2. makalesinde bulunan Tablo 2.1’de yer almaktad›r.



nokta göz ard› edilmifltir: 1988’e kadar ihracatta kaydedilen büyük ar-

t›fl yeni yat›r›mlardan çok, kapasite kullan›m oranlar›n›n art›fl›ndan

kaynaklanm›flt›r.

1989 y›l›nda Türkiye’de serbest sermaye hareketleri rejimine

geçilmifltir. A¤ustos 1989’da gerçekleflen sermaye ifllemlerindeki ser-

bestlefltirme ile, geliflmifl ülkelerdeki uygulamalar›n bile ötesine geçile-

rek, sermaye hareketleri ve yurt içindeki yerleflik kiflilerin yabanc› pa-

ra cinsinden ifllem yapmalar› üzerindeki k›s›tlamalar kald›r›lm›flt›r.

Bir y›l sonra 1990’da, uluslararas› sermaye yön de¤ifltirerek gelifl-

mifl ülkelerden geliflmekte olan ülkelere do¤ru akmaya bafllam›flt›r.� Ger-

çekten tüm geliflmekte olan ülkelerde sermaye hesab› fazlas› (net hata ve

noksan dahil) 1987 y›l›nda 48,7 milyar dolardan, 1993’de rekor bir se-

viye olan 162,9 milyar dolara ulaflm›fl ve 1994 y›l›nda düflüfle geçerek,

142.2 milyar dolar olarak gerçekleflmifltir (Corbo ve Hernandez, 1996).

1990-1996 döneminde, 1991 (körfez krizi) ve 1994 (finansal

kriz) y›llar› haricinde, Türkiye afl›r› spekülatif sermaye girifllerine ma-

ruz kalm›flt›r. Pek çok Latin Amerika ülkesinde oldu¤u gibi Türkiye’de

de, 1990’lardaki yeni sermaye giriflleri portföy yat›r›mlar› ve k›sa dö-

nemli sermaye giriflleri fleklinde gerçekleflmifltir. 1987’de 1.9 milyar

dolar olan sermaye hesab› fazlas›, 1993’de 8.9 milyar dolara s›çram›fl-

t›r. Finansal krizin yafland›¤› 1994 y›l›ndaki sermaye hesab› aç›¤› 4

milyar dolard›r. Kriz sonras›nda, sermaye girifli dalgas› devam etmifl ve

1995 y›l›nda sermaye hesab› 4.6 milyar dolar fazla vermifltir. 1996’da

bu fazla 9.7 milyar dolara s›çrayarak yeni bir finansal krizin de sinya-

lini vermifltir. Yeldan (1996) 1991-1995 y›llar› aras›ndaki ortalama

brüt spekülatif s›cak para giriflinin, Türkiye’deki tar›m ve sanayi sek-

törlerinin toplam reel üretimini aflt›¤›n› hesaplam›flt›r.�

Makalenin birinci k›sm›nda sermaye girifllerinin makroekono-

mik etkileri hakk›nda bir literatür taramas› yap›lmaktad›r. ‹kinci ve
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2 Bu de¤iflimin nedenleri konusundaki tart›flmalar için bu kitab›n 2., 3. ve 4. makalelerine bak›n›z.

3 Yeldan s›cak paray›, portföy yat›r›mlar› + yerleflik olmayan kiflilerin döviz cinsinden mevduat-

lar› + bankac›l›k sisteminin sa¤lad›¤› döviz cinsinden krediler + net hata ve noksan olarak he-

saplamaktad›r.



üçüncü k›s›mlarda, sermaye ifllemlerinin serbestlefltirilmesinden sonra,

afl›r› miktardaki sermaye girifllerinin cari ifllemler ve kamu aç›klar›n›n

çap›n› art›rd›¤›, bu duruma sermaye girifllerine yönelik yanl›fl politika-

lar ve kötü yönetimin eklendi¤i ve sonucunda 1994 y›l›nda Türkiye’yi

yeni bir krizin vurdu¤u gösterilmektedir. Dördüncü k›s›m kriz öncesi

dönemdeki dengesizliklerin büyük bölümünün yak›n bir gelecekte ye-

ni bir finansal krizin iflaretini vererek, kriz sonras› dönemde de varl›-

¤›n› sürdürmesinden dolay›, kriz sonras› yönetim aç›s›ndan ilginç özel-

likler tafl›yan Türkiye örne¤i ele al›nmaktad›r.

5.B. SERMAYE G‹R‹fiLER‹N‹N MAKROEKONOM‹K ETK‹LER‹

a) Cari ‹fllemler ve Sermaye Hesab› Üzerindeki Etkileri
Sermaye girifli ödemeler dengesinde cari aç›¤a neden olmaktad›r. Bilin-

di¤i gibi, e¤er net sermaye girifli rezerv art›fl›na gitmiyorsa veya bir ser-

maye ç›k›fl› sözkonusu de¤ilse, bu girifl cari aç›¤› finanse etmek için

kullan›lmaktad›r. Baflka bir deyiflle, sermaye girifllerindeki art›fl döviz

bulunabilirli¤inin, aç›klar›n finansman›na imkân vermesi ve döviz ku-

runun de¤erlenmesini teflvik etmesinden dolay› cari aç›klar› art›rmak-

tad›r (Ffrench-Davis vd., 1994). Yerli paran›n de¤erlenmesi uluslara-

ras› rekabet gücüne ve d›fl ticaret dengesine zarar vermekte, ithalata

olan ba¤›ml›l›¤› art›rmaktad›r (Calvo, 1994).

b) Toplam Talep Üzerindeki Etkileri
Sermaye giriflindeki art›fl, tüketimi ve cari aç›¤› art›rd›¤›ndan, yurtiçi ta-

sarruflar›n düflmesine neden olmaktad›r. Yurtiçi tasarruflar›n önemli bir

bölümü, afl›r› d›fl borçlanmayla beraber faiz ödemelerinin yükünün art-

mas›ndan dolay›, yurt d›fl›na transferleri finanse etmek için kullan›lmak-

tad›r. Di¤er yandan, d›fl tasarruflar ço¤unlukla ülke içi tüketimi ve tüke-

tim mallar› ithalat›n› finanse etmek için kullan›lmaktad›r (Frenkel vd.,

1993; Agosin, 1994; Yentürk, 1996; ve bu kitab›n 15. makalesi).

Talebin artmas› yönünde bask› yapan bir baflka önemli faktör

de, özel bankalar›n kredi stoklar›ndaki büyüme oran›n›n mevduatla-
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r›ndaki büyüme oran›ndan yüksek olmas›d›r. Yerel bankalar genellik-

le uluslararas› sermaye piyasas› ile ülke içindeki borçlanma talebi ara-

s›nda bir arac› ifllevi gördü¤ünden, yüksek kredi stoklar› temelde ülke-

ye giren özel sermayeden kaynaklanmaktad›r (Akyüz, 1993a). Banka-

lar›n bilançolar›nda bir zay›fl›¤›n göstergesi olan bu yükseliflin ard›n-

da yatan neden sermaye giriflindeki art›flt›r. Ayr›ca, kredilerdeki patla-

malarla finansal krizler aras›nda çok güçlü bir iliflki oldu¤u gösteril-

mektedir (Sachs vd., 1996).

c) Yat›r›mlar Üzerindeki Etkileri
Geliflmekte olan ülkelere yönelik sermaye ak›fllar›n› motive eden temel

faktör reel yat›r›mlar de¤il, rantiyelerin spekülatif faaliyetleridir. Spe-

külatif faaliyetler k›sa dönemli kazançlar› hedefledi¤inden, yat›r›mla-

r›n ülkeleraras› getiri oranlar› aras›nda ve ülke içi yüksek faiz ile ulus-

lararas› düflük faiz oranlar› aras›nda bir yak›nlaflma olmamaktad›r

(Akyüz, 1993a; UNCTAD, 1992; Vos, 1993). Bunun da ötesinde, ge-

liflmekte olan ülkelerde spekülatif sermaye giriflleri nedeniyle artan fa-

iz oranlar› reel yat›r›m kararlar›n› olumsuz biçimde etkilemekte ve hü-

kümetlerin ulusal hedeflerine ulaflmak amac›yla yat›r›mlar için faiz

oranlar›n› bir enstrüman olarak kullanabilme olanaklar›n› azaltmak-

tad›r. Bu, hükümetlerin iktisat politikas› uygulama özerkliklerinin kay-

bedilmesi olarak bilinmektedir (Akyüz, 1993a ve 1993b; Akyüz ve

Held, 1993; Banuri ve Schor, 1992).

Yerli paran›n de¤erlenmesinin talep üzerinde geniflletici bir etki-

si de bulunmaktad›r. Ticarete konu olmayan mallara olan talepteki ar-

t›fl sadece yerli üretimle karfl›lanabildi¤inden, bu durum bu tür malla-

r›n üretiminde de bir art›fla neden olmaktad›r. Aksine, ticarete konu

olan mallara olan talepteki art›fl ithalat yoluyla karfl›lanabilmektedir.

Yerli paran›n de¤erlenmesinin göreli fiyatlarda ticarete konu olmayan

sektörler lehine bir de¤iflime neden oldu¤u da dikkate al›nd›¤›nda, afl›-

r› sermaye girifllerinin oldu¤u ülkelerde, bu sektörlere yap›lan yat›r›m-

larda art›fl e¤iliminin ve hizmet sektörlerinde afl›r› büyümenin ortaya

ç›kt›¤› sonucuna var›labilir (Corbo ve De Melo, 1987; Joumard ve Re-
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isen, 1992; Uygur, 1994). ‹hracat üzerinde olumsuz etkisi olan bu du-

rumu telafi etmek amac›yla ticarete konu olmayan sektörlerden, tica-

rete konu olan sektörlere bir kaynak transferi yap›lmas› gerekli hale

gelebilir (Calvo, 1994).

d) Kamu Dengesi Üzerindeki Etkileri
D›fl borçlar›n büyük bölümü kamu sektörüne ait oldu¤undan, d›fl

borçlarda spekülatif nitelikteki finansal fliflkinliklerin yaratt›¤› art›fl fa-

iz ödemelerinin yükünü art›rarak, kamu harcamalar›nda ani bir yük-

seliflle sonuçlanmaktad›r (Frenkel vd., 1993; Williamson, 1990). Bu

yükselifl de faiz oranlar›nda büyük bir s›çramaya neden olmakta ve fa-

iz d›fl› bütçe aç›¤› olmayan ülkelerde bile sürekli olarak kamu aç›kla-

r›n› yukar› do¤ru iten bir k›s›r döngü yaratmaktad›r (Calvo vd., 1993;

UNCTAD, 1992). Sonuçta faiz oranlar›n›n t›rmanmas›na yol açan ka-

mu tasarruflar›ndaki düflüfl ve d›fl borçlardaki art›flt›r (Vos, 1993).

Artan kamu aç›klar›n›n makroekonomik dengeleri bozan sonuç-

lar›n› engellemek için faiz d›fl› bütçe fazlas› verilmesi gerekli hale gel-

mektedir. Faiz d›fl› bütçe fazlas› kamu yat›r›mlar›n›n veya faiz d›fl› har-

camalar›n›n azalt›lmas›na yol açmaktad›r (Calvo, 1994; Cho ve Khatk-

hate, 1989). Sonuçta sermaye girifli olan ülkelerde, vergilerin art›r›lma-

s›nda k›s›tlar oldu¤u durumlarda kesimler aras› bir gelir transferi soru-

nuyla karfl›lafl›lmaktad›r (Frenkel vd., 1993; Taylor, 1990 ve 1991).

Yukar›da aç›klanan makroekonomik dengeye zarar veren etki-

lerin yan› s›ra, geliflmekte olan ülkelerde sermaye giriflleri faiz oranla-

r›n›n artmas›na ve ülke paras›n›n de¤erlenmesine yol açma e¤iliminde-

dir (Kuczinsky, 1992). Bu e¤ilim, faiz ödemelerinin karfl›lanabilmesi

için sermaye girifllerine sürekli bir gereksinim yaratarak bir k›s›r dön-

güye ve yerli paran›n yeniden de¤erlenmesine yol açmaktad›r.

e) Para Piyasas› Dengesi Üzerindeki Etkileri
Ülke içinde yaflayanlar›n yabanc› para cinsinden ifllemlerinin serbestlefl-

tirilmesi, yüksek miktarda spekülatif sermaye girifliyle bir araya geldi-

¤inde, ekonomide yabanc› paralar›n önemini art›rarak yabanc› para
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cinsinden mevduatlar› teflvik etmektedir (Akyüz, 1994). Buna ilaveten,

yüksek spekülatif sermaye girifllerinin enflasyona yapt›¤› etki hükümet-

lerin yürüttü¤ü para politikalar›na ba¤l› olarak farkl›l›k gösterecektir.

Spekülatif sermaye giriflleri karfl›s›nda uygulanabilecek iki para

politikas› seçene¤i vard›r: müdahaleci olan ve olmayan politikalar.

E¤er merkez bankas› müdahale etmeme politikas› izliyorsa, rezervler-

de bir art›fl olmayacakt›r. Sermaye giriflleri tamamen ithalattaki net ar-

t›fl›n finansman›na yönlendirilecek ve bu da döviz kurunun de¤erlen-

mesi yönünde bir bask› yaratacakt›r. Bu nedenle spekülatif sermaye gi-

rifllerinin tümüyle cari aç›¤›n finansman›na yönlenmesini engellemek

için edilecek müdahalelerden bir tanesi rezerv biriktirilmesidir.

Di¤er yandan, d›fl varl›ktaki yükselme para arz›ndaki art›fl yo-

luyla ekonominin likidite seviyesini etkilemekte ve enflasyonu art›r›c›

yönde bir bask›ya neden olmaktad›r. E¤er müdahale etme yönünde bir

karar verilmiflse, müdahale yöntemi konusunda dikkate al›nmas› gere-

ken iki öneri vard›r: ‹lk öneri, para arz›ndaki art›fl› önlemek için bu ar-

t›fl› sterilize edecek bir müdahalenin yeterli olaca¤›n› savunmaktad›r

(Fischer ve Reisen, 1992 ve 1993; Reisen ve Fischer 1993; Reisen,

1993). ‹kinci görüfl ise, sterilizasyon alternatifinin sorunsuz olmama-

s›ndan hareketle, k›sa dönemli sermaye girifllerinin do¤rudan vergilen-

dirilmesinin oldukça etkin olabilece¤ini ileri sürmektedir (Akyüz,

1993b; Calvo vd., 1993; Ffrench-Davis vd., 1994; Zahler, 1992).

Sterilizasyon
Net d›fl varl›klardaki art›fl›n parasal etkisi para arz›ndaki genifl-

lemedir. Sterilizasyon müdahalesi, para arz›ndaki art›fl› emmeyi amaç-

layan aktif bir politikad›r. Genellikle Merkez Bankas› para arz›ndaki

art›fl› emmek ve bunun yüksek enflasyon olarak yans›mas›n› önlemek

amac›yla piyasaya kâ¤›t sürer (aç›k piyasa ifllemlerine baflvurur).

Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi
‹lk olarak 1970’lerde Tobin taraf›ndan önerilen bu yöntemin

amac›, küresel finansal ifllemlerin yüzde seksenini oluflturan k›sa dö-
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nemli spekülatif hareketlerin kârl›l›¤›n› s›n›rlamakt›r. fiili’de sterilizas-

yon müdahalesinin yan› s›ra, bu tipte bir önlem de uygulanm›flt›r

(Zahler, 1992). Uluslararas› piyasalar›n regüle edilmemesinden kay-

naklanan k›sa dönemli sermaye girifllerinin vergilendirilmesi, uluslara-

ras› dalgalanmalardan geliflmifl ülkelere göre daha fazla zarar gören,

geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan gereklidir.

K›sa dönemli sermaye girifllerinin vergilendirilmesini savunan

yaklafl›ma göre, sterilizasyon yöntemi sorunlara yol açmaktad›r

(Ffrench-Davis vd., 1994; Calvo, 1994). Sterilize etme yönteminin temel

sorunu iç ve d›fl piyasalar aras›ndaki faiz oranlar›ndaki farkl›l›k nedeniy-

le sermaye girifllerinin aç›k piyasa ifllemleriyle sterilize edilmesinin daha

yüksek bir aç›¤a neden olabilmesidir. Bu durumda, merkez bankalar› iç

piyasaya uluslararas› piyasalardan elde etti¤inden daha yüksek bir faizle

kâ¤›t sürdü¤ünden, sterilizasyon mali-benzeri (quasi-fiscal) bir aç›¤›n

kayna¤› haline gelebilir. Baflka bir deyiflle, rezervlerin maliyeti getirisin-

den daha yüksek hale gelir ve sermaye girifli miktar› ne kadar yüksekse,

maliyetlerle getiriler aras›ndaki fark da o kadar büyük olur. Merkez ban-

kalar› bu nedenle, bir yandan para arz›n› sterilize etmek için piyasaya

kâ¤›t sürerken, di¤er yandan da rezervlerin maliyeti ve getirisi aras›nda-

ki farktan kaynaklanan aç›¤› finanse etmek durumunda kalmaktad›r.

Bunun da ötesinde, büyük spekülatif fliflkinlikler piyasaya sürü-

len kâ¤›tlar›n faiz oran›n› art›rmakta ve iç ve d›fl faiz oranlar› aras›nda

daha büyük bir marj yaratmaktad›r. Çünkü parasal taban ve cari aç›k-

taki art›fl devalüasyon ve enflasyon beklentilerinin önemini art›rmakta

ve bu nedenle k›sa dönemli sermaye giriflleri için ek bir saik sa¤layarak

faiz oranlar›n›n yükselmesi yönünde bir bask› yapmaktad›r. (Calvo ve

Hernandez, 1996; Calvo, 1994; Ffrench-Davis vd., 1994). Di¤er yan-

dan, rezervlerdeki birikmeye ba¤l› olarak geniflleyen parasal taban ikti-

sadi ajanlar›n yabanc› para birimine çevirebilecekleri likid varl›klar›n

potansiyel miktar›n› belirler. Faiz oranlar› çok yükseldi¤inde ve para bi-

riminde devalüasyon beklentisi ortaya ç›kt›¤›nda, merkez bankalar› bi-

riken rezervler tükenene ve ülkenin para birimi devalüe olana kadar dö-

viz rezervlerini satmak zorunda kalmaktad›rlar (Sachs vd., 1996).
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5.C. 1980-1996 DÖNEM‹NDE
TÜRK‹YE EKONOM‹S‹N‹N ÖZELL‹KLER‹
Bu k›s›mda, yüksek spekülatif sermaye girifllerinin ekonominin farkl›

büyüklükleri üzerine olan etkilerinin incelenmesi amac›yla, kriz önce-

si ve sonras› dönemde Türkiye ekonomisinin belirleyici özellikleri ele

al›nacakt›r.

a) Cari Aç›k ve Sermaye Hesab› Üzerindeki Etkileri
Tablo 2.1’de (sat›r 9-10) 1990’da k›sa dönemli sermaye girifllerinde bir

s›çrama yafland›¤› görülmektedir. 1992 y›l›nda ise portföy yat›r›mlar›n-

da bir s›çramayla karfl›lafl›lm›flt›r. K›sa dönemli sermaye giriflleri 1991

körfez krizinden ve 1994 y›l›ndaki finansal krizden olumsuz biçimde

etkilenmifltir. Krizin hemen sonras›nda, 1995-1996 döneminde k›sa dö-

nemli sermaye girifli yeniden bafllam›flt›r. K›sa dönemli sermaye giriflle-

rinin GSMH içindeki pay›n›n oran› 1995 y›l›nda 2.1’e yükselmifl ve

1996 y›l›nda finansal serbestlik sonras› dönemdeki rekor düzeyi olan

3.7’ye ulaflm›flt›r. Yerli paran›n de¤erlenmesi ve uluslararas› rekabet gü-

cündeki azalma afl›r› miktarda sermaye giriflinin yol açt›¤› temel sonuç-

lard›r. 1993 y›l›nda kaydedilen yüksek cari aç›k ve düflmekte olan ihra-

cat/ithalat oran› Tablo 2.1’de görülebilir. 1994 y›l›nda %169’luk deva-

lüasyon nedeniyle bir cari ifllemler fazlas› sözkonusudur fakat 1995-

1996 y›llar›nda yüksek bir cari aç›k bulunmaktad›r.

b) Toplam Talep Üzerindeki Etkileri
Yüksek miktarda spekülatif sermaye girifllerinin ülke içi tüketim e¤i-

limleri üzerindeki etkisinin analizinde dikkate al›nmas› gereken üç ana

gösterge bulunmaktad›r:4 kredi stokundaki büyüme, yerli paran›n de-

¤er kazanmas› ve tüketim mallar› ithalat›n›n toplam ithal içindeki pa-

y›n›n artmas›.

Daha sonra para piyasas› üzerindeki etkiler incelenirken analiz

edilece¤i gibi, 1989 sonras› Türk bankac›l›k sektörünün temel özelli¤i,
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parasal otoritenin kötü yönetiminin de katk›s›yla, bankalar›n varl›kla-

r› ile alacaklar› aras›nda vade uyumsuzlu¤u bulunmas›d›r. Di¤er yan-

dan aç›k pozisyonla çal›flma, kredi stokundaki büyümenin, mevduat-

taki büyümeden çok daha h›zl› artmas›na neden olmaktad›r. Tablo
2.1’de görüldü¤ü gibi (sat›r 15), 1990’dan 1994 y›l›na kadar kredi

stoklar›ndaki büyümenin mevduatlardaki büyümeye oran› 1’den yük-

sektir. Kredi stoklar›ndaki bu büyük art›flla birlikte Türkiye’de bir kre-

di kullan›m› patlamas› yaflanm›flt›r. Ayr›ca, kredi genifllemesi tüketici

kredilerini ve özel tüketim harcamalar›n› teflvik etmifltir.

Yüksek spekülatif sermaye giriflleri sonucunda ülke paras›n›n

yabanc› paralar karfl›s›nda de¤er kazanmas› nedeniyle yurtiçi tüketim

artmaktad›r. Türkiye’de reel döviz kuru endeksinin 1990 y›l›ndan iti-

baren, 1988 y›l›na göre, düflük oldu¤u görülmektedir;5 bu olgu ülke

paras›n›n de¤er kazand›¤› anlam›na gelmektedir. Tablo 2.1 (sat›r

27)’de ayr›ca iç talep art›fl›n›n bir göstergesi olan tüketim mallar›n›n

ithalat içinde sahip oldu¤u paydada tehlikeli bir art›fl görülmektedir.

c) Yat›r›mlar Üzerindeki Etkileri
1980’den beri, reel sektördeki istikrars›zl›¤›n temel göstergesi GSMH’-

nin büyüme oran›ndaki de¤iflimlerdir. Neredeyse büyümenin ivme ka-

zand›¤› her dönemi bir ekonomik durgunluk dönemi izlemifltir. Bu is-

tikrars›zl›k yap›sal dönüflümde hâlâ sorunlar oldu¤una iflaret etmek-

tedir.

Birinci bölümde belirtildi¤i gibi, spekülatif sermaye giriflleri ne-

deniyle yükselen faiz oranlar› geliflmekte olan ülkelerde reel yat›r›mla-

r› düflürmekte ve ülke paras›n›n yabanc› paralar karfl›s›nda de¤er ka-

zanmas› ayr›ca göreli fiyatlarda ticarete konu olmayan sektörler lehi-

ne bir de¤iflim yaratmaktad›r. Yüksek faiz oranlar›n›n ve ülke paras›-

n›n de¤er kazanmas›n›n reel sektör yat›r›mlar› üzerindeki etkisini gör-

mek amac›yla özel yat›r›mlar içinde özel sektörün ticarete konu olan

sektörlere yapt›¤› yat›r›mlar›n pay›na bak›labilir. Tablo 2.1’de görül-
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dü¤ü gibi, 1980’den itibaren Türkiye’de ticarete konu olan sektörler-

deki özel yat›r›mlar azalmaktad›r (sat›r 25) ve ticarete konu olmayan

mallar›n fiyatlar›ndaki de¤iflime paralel olarak yat›r›mlar bu sektörle-

re do¤ru kaymaktad›r. Bu durum, 1980’lerden itibaren uygulamadaki

dünya piyasalar›yla entegrasyonu amaçlayan politikalardan beklenen

sonuçlara taban tabana z›tt›r.6

d) Kamu Dengesi Üzerindeki Etkileri
Türkiye’de 1990 öncesinde KKBG (kamu kesimi borçlanma gere¤i)

GSMH’nin % 5’i dolay›ndad›r. 1990 sonras›nda bu oran 1994 krizine

kadar % 10 gibi yüksek bir seviyeye ulaflm›flt›r. 1990 öncesinde bütçe

aç›klar›n›n GSMH’ye oran› % 3 civar›ndad›r. Bu oran 1993’de % 7’ye

yükselmifltir (sat›r 16 ve 17). 1994-1995 döneminde KKBG’deki düflüfl

ve bütçe aç›¤›ndaki daralman›n temelinde ücretlerin bask› alt›na al›n-

mas› ve çifte vergi toplanmas› yatmaktad›r (sat›r 19). 1996 y›l›nda

KKBG’de ve bütçe aç›¤›nda görülen genifllemeler de kayda de¤erdir.

Faiz harcamalar›n›n GSMH’ye oran› 1990 sonras›nda art›fl e¤i-

limi göstermifl, kriz sonras›nda da bu art›fl devam etmifl (sat›r 18) ve

cari harcamalar ile yat›r›m harcamalar› düflerken, kamu harcamalar›-

n›n en büyük k›sm›n› faiz harcamalar› oluflturmaya bafllam›flt›r. Bunun

temel nedeni kamu aç›klar›n›n borçlanma yoluyla finanse edilmeye

bafllanmas› ve bunun sonuçta aç›¤› daha da art›rmas›d›r (Boratav vd.,

1995; Önder vd., 1993). Faiz ödemeleri 1994-1995 döneminde 1990

y›l›ndakinin iki kat›, 1996’da ise 3 kat› daha büyüktür (Tablo 2.1 sa-

t›r 18).

1989’da Türkiye’de gerçekleflen finansal serbestleflmeyle birlik-

te bütçe aç›klar›n›n finansman›n›n yap›s› da de¤iflmifltir: Bütçe aç›kla-

r›n›n finansman›nda iç borçlanman›n pay› d›fl borçlanman›n pay›n› afl-

m›flt›r. ‹ç borçlanman›n kamu kesimi borçlanma gere¤inin finansma-

n›ndaki pay› 1989’da % 80’i aflm›fl, 1989’da % 87 ile rekor seviyeye

ulaflm›flt›r. 1994’de % 78 olan bu oran hâlâ yüksek bir seviyededir. Bu
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rakamlar bütçe aç›klar›n›n uluslararas› piyasalardan giderek daha faz-

la borçlanan yerleflik iktisadi ajanlar yoluyla finanse edilmeye bafllan-

d›¤›n› göstermektedir. Baflka bir deyiflle, kamu sektörünün do¤rudan

d›fl borçlanmas› yerleflik ajanlar yoluyla dolayl› borçlanmayla yer de-

¤ifltirmifltir (Alt›nkemer ve Ekinci, 1992). Di¤er yandan t›pk› 1989

sonras› sermaye girifllerinin k›sa dönemli olmas› gibi, iç borçlanma da

k›sa dönemlidir. ‹ç borç stokunun en büyük bölümünü 1-9 ay vadeli

hazine bonolar› oluflturmaktad›r (sat›r 22).

Finansal serbestleflmenin kamu kesimi üzerindeki etkisi bütçe

aç›¤›, iç borçlanma ve k›sa dönemli iç borçlanman›n sistematik flekil-

de artmas›d›r. Bu geliflmeler, faiz oranlar›nda hem yerli hem de yaban-

c› iktisadi ajanlar için bir arbitraj imkân› yaratacak bir yükselifle ne-

den olmufltur (sat›r 35). 1994’de s›cak paran›n negatif getirisi k›sa dö-

nemli sermaye ç›k›fl› yaratm›flt›r. 1995 ve 1996’da s›cak paran›n geti-

risi yine afl›r› yüksek bir düzeye ulaflm›flt›r.

e) Para Piyasas› Dengesi Üzerindeki Etkileri
Sermaye girifllerinin cari aç›¤›n kapat›lmas›nda kullan›lmayan bölümü

uluslararas› rezervlerde birikmifltir. Tablo 2.1’de (sat›r 11) görüldü¤ü

üzere, sermaye girifllerindeki art›fl›n önemli bir bölümü döviz rezervle-

rine kanalize edilmifltir. Merkez Bankas›’nda son yedi y›l içerisinde

(1990-1996) 125 milyon dolarl›k rezerv birikmifltir. 1994 finansal kri-

zi sonras›nda dahi uluslararas› rezervler artmaya devam etmifltir.

Türkiye ekonomisinin 1989 sonras›nda karfl›laflt›¤› temel prob-

lemlerden bir tanesi sermaye girifllerinin parasal büyüklükler üzerin-

de bask› oluflturmas›d›r. Bu durum, para arz›n›n içinde yabanc› para

miktar›n›n pay›nda ve para arz›n›n kendisinde bir büyüme ortaya ç›-

karmaktad›r. Bu olgu Tablo 2.1’de (sat›r 12 ve 13) görülmektedir. As-

l›nda 1990 sonras›nda Merkez Bankas›’n›n parasal programlarda

gösterdi¤i istikrars›zl›¤›n›n temel nedeni, döviz cinsinden alacaklarda-

ki kontrolsüz art›fl ve Türk liras›n›n yabanc› para birimleri ile ikame-

sidir (Ekinci, 1991). Para birimleri aras›ndaki yüksek ikame oran›, ül-

ke para birimine olan güven kayb›n›n göstergesidir ve yüksek reel fa-
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iz oranlar›n›n birincil nedenidir. M2Y’nin rezervlere oran› dövize çev-

rilebilecek likit parasal varl›klar›n (likiditenin) genifl tabanl› bir ölçü-

tüdür. Bu oran›n Türkiye’de çok yüksek olmas›, güven bozucu bir ge-

liflmenin bankalarda mevduatlar› bulunan kiflilerde bir pani¤e neden

olabilece¤ini göstermektedir (Calvo vd., 1996; Sachs vd., 1996). Tür-

kiye’de sermaye hareketlerinin serbestlefltirilmesiyle finansal kriz ara-

s›ndaki dönemde M2Y, uluslararas› rezervlerin üç kat› büyüklü¤ün-

dedir. Bu oran Meksika’da 5, Brezilya’da 3 ve fiili’de 1.5’tir. Türki-

ye’deki oran›n seviyesi rezervlerle ilgili bir tehlikeye iflaret edecek ka-

dar yüksektir.7

Özel bankac›l›k sektöründe ciddi dengesizlikler yaratan bir fak-

törün de ele al›nmas› gerekmektedir. 1990’dan sonra parasal otorite-

nin zay›f yönetimi, varl›k ve yükümlülüklerin vadesinde ciddi bir

uyumsuzlu¤un ortaya ç›kmas›yla sonuçlanm›flt›r. Aç›k pozisyonlar is-

tisna olmaktan ç›km›fl, kural halini alm›flt›r. Bunun sonucunda 1994

devalüasyonunun ard›ndan baz› bankalar iflas etmifllerdir. Aç›k pozis-

yonlar yüzünden, kredi stoklar› mevduatlardan çok daha h›zl› biçim-

de yükselmifltir (Tablo 2.1, sat›r 15). Kredilerdeki art›fl iç talebi ve iç

piyasaya yönelik büyümeyi k›flk›rtm›fl ve geri ödeme sorunlar› nede-

niyle bankac›l›k sektöründeki k›r›lganl›¤›n bir göstergesi olmufltur.

5.D. 1994 KR‹Z‹: NEDENLER VE DERSLER
Daha önce de aç›kland›¤› gibi, yüksek sermaye giriflleri hem cari, hem

de kamu aç›klar›n›n artmas›nda, Türk paras›n›n yabanc› paralar kar-

fl›s›nda de¤erlenmesinde, faiz oranlar›n›n yükselmesinde, para arz›n›n

ve kredi stokunun genifllemesinde rol oynayarak makroekonomik den-

gesizlikler yaratmakta ya da bunlar›n artmas›na neden olmaktad›r. Bir

baflka deyiflle, bu etkenler krize neden olan dengesizlikleri do¤urmak-

tad›rlar.

Krizi do¤urmakta ikinci ve anahtar nitelikteki bir baflka nokta

da hükümetin 1994’de kendini gösteren finansal kriz s›ras›nda oyna-
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d›¤› roldür. Sermaye girifllerine müdahaledeki yanl›fll›klar ve kötü kriz

yönetimi, Türkiye ekonomisinde 1990’lar›n bafl›ndan itibaren varolan

istikrars›zl›klar›n boyutunu art›rm›flt›r.

Krizden sonra, 1995-1996 aras›nda birçok dengesizlikler düzel-

tilememifl, baz› göstergeler derhal kriz öncesi istenmeyen durumlara

geri dönmüfltür. 1996 y›l›ndaki göstergelerin neredeyse tümünün yeni-

den 1994 öncesi koflullara dönmüfl olmas›, akla Türkiye’de yeni bir fi-

nansal kriz olacak m› sorusunu getirmektedir.

a) Sermaye Girifllerine Müdahale
Daha önce belirtildi¤i gibi, spekülatif sermaye ak›fllar› karfl›s›nda uy-

gulanabilecek temel politika seçeneklerinden bir tanesi likiditenin

Merkez Bankas› taraf›ndan sterilize edilmesidir. Bununla birlikte, Tür-

kiye’de yap›lan uygulama likiditeyi ortadan kald›rmam›flt›r. 1989’dan

sonra, yüksek miktardaki sermaye girifllerinin Merkez Bankas› taraf›n-

dan sterilize edilmesi yerine k›sa dönemli iç borçlanma yoluyla kamu

harcamalar› için bir kaynak olarak kullan›lmas› tercih edilmifltir. Bu-

nun da ötesinde, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n siyasi oto-

riteden ba¤›ms›z olmamas› ve para piyasas›na müdahale edecek kâ¤›t-

lara sahip olmamas› gibi yap›sal sorunlar sermaye girifllerindeki art›fla

ba¤l› parasal tabandaki genifllemeye katk›da bulunmufltur. Ayr›ca,

1990-1994 döneminde ne geçici spekülatif fliflkinlikleri s›n›rlamak, ne

de sermaye girifllerinin vadesini uzatmak için k›sa dönemli sermaye gi-

rifllerini vergilendirme yoluna gidilmifltir.

Gerçekte Türkiye, 1980 sonras›nda yüksek miktardaki speküla-

tif sermaye giriflleri yüzünden d›fl borç krizi yaflayan baz› Latin Ame-

rika ülkelerinde kullan›lan sterilizasyon amaçl› müdahale ve k›sa dö-

nemli sermaye girifllerinin vergilendirilmesi fleklindeki politikalar›n

hiçbirini uygulamam›flt›r. Daha sonra de¤inilece¤i gibi, bu karar›n te-

mel nedeni iflbafl›ndaki hükümetin tüm toplumsal kesimler nezdinde

popülaritesini art›rma yönündeki siyasi iradesidir.

K›sa dönemli sermaye girifllerinin kamu harcamalar› için kay-

nak olarak kullan›lmas›, hükümetin cari aç›klar›n› ve faiz harcamala-
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r›n›, bir vergi reformu yapmaks›z›n art›rabilmesine yard›mc› olmufltur.

Gerçekte faiz gelirleri vergi kapsam› d›fl›nda tutulurken ve 1989-1993

aras›nda kurumlar vergisinde bir düflüfl e¤ilimi görülmekteyken (Kepe-

nek ve Yentürk, 1996), cari harcamalarda ve personel giderlerinde bir

art›fl yaflanm›flt›r (Tablo 2.1, sat›r 19).

1980-1989 aras›nda yaflanan ücret erozyonu o kadar derindir

ki, özellikle 1989 seçimleri öncesinde ortaya ç›kan sosyopolitik neden-

lerden dolay› 1989 sonras›nda bu erozyonun “düzeltilmesi” kaç›n›l-

maz hale gelmifltir. Kârlar›n temel belirleyicisi olan girdi fiyatlar›n›n

düflürülmesi yoluyla, kârl›l›kta bir düflüfl yaflanmadan, özel sektöre bir

ücret art›rma olana¤› sa¤lanm›flt›r. ‹malat sanayiinde, 1980-1989 ara-

s›nda üretilen katma de¤erde girdi maliyetlerinin pay› yükselirken, üc-

retlerin pay› düflmüfl ve mark-up oranlar› neredeyse sabit kalm›flt›r.

1989 sonras›nda ise ücretlerdeki patlama büyük ölçüde girdi maliyet-

lerindeki düflüflle telafi edildi¤inden, imalat sanayiindeki mark-up ora-

n› yükselmifltir. Mark-up oran›nda yükselifl e¤ilimi olan alt sektörler-

de, ücretlerle girdi maliyetleri aras›nda farkl› yönde bir iliflki bulun-

maktad›r. Baflka bir deyiflle, ücretler ve girdi maliyetleri aras›nda bir

de¤iflim (trade-off) sözkonusudur (Yentürk, 1995).

‹malat sanayilerinde girdi maliyetini reel döviz kuru belirlemek-

tedir. Bu nedenle, ücretler ve döviz kurlar› aras›nda bir de¤iflim (trade-

off) bulunmaktad›r. Kabaca, 1980 öncesinde ve 1989 sonras›nda bu

de¤iflim (trade-off) afl›r› de¤erli yerli para ile yüksek ücretler aras›nda,

1980-1989 döneminde devalüasyon ve düflük ücretler aras›nda oldu

denilebilir. Finansal serbestlefltirme döneminde yüksek sermaye giriflle-

ri yerli paran›n de¤erlenmesi için varolan tek olas›l›kt›r.

Sonuçta, Türkiye’de, sermaye girifllerinin ülke içi bölüflüm üze-

rindeki etkisi farkl› olmufltur. ‹lk etkisi, faiz gelirlerindeki dramatik

yükselifl ve finansal vergilerdeki düflüflünün de katk›s›yla GSMH için-

de finans ve bankac›l›k sektörlerinde kâr paylar›n› yükseltmesidir.

‹kinci etkisi ise, ücretlerdeki patlamay› girdi maliyetlerindeki düflüflle

dengeleyen yerli paran›n de¤er kazanmas› olgusuyla imalat sanayii alt

sektörlerinde mark-up oranlar›n› ve kârl›l›¤› art›rmas›d›r.
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K›saca, Türkiye’de finansal serbestleflme döneminde, hükümet-

ler sadece müdahaleci olmayan politikalar izleyerek de¤il, toplumsal

kesimler aras›nda gelir transferi yoluyla popülaritelerini art›rmaya ça-

l›flarak da sermaye giriflleri karfl›s›nda kötü bir yönetim göstermifller-

dir. Di¤er bir deyiflle, orta vadede sürdürülebilir olmayan finansal po-

litikalar izlemifllerdir.

b) Kriz Yönetimi
K›sa dönemli analiz yap›l›rken krizin yanl›fl yönetimi de dikkate al›n-

mal›d›r: 1993’de GSMH içinde faiz ödemelerinin pay› % 6 düzeyinde-

dir ve siyasi otorite k›sa dönemli iktisat politikalar› aç›s›ndan en

önemli amac›n›n faiz oranlar›n› düflürmek oldu¤unu aç›kça ifade et-

meye bafllam›flt›r. Bu siyasi karara gelen tepkiler d›fl ve iç olmak üzere

iki kategoride incelenebilir:

D›fl Tepki
D›fl tepkilerde kredi notland›rma kurulufllar› Standard and Po-

or’s ve Moody’s önemli bir rol oynam›fllard›r. Ocak 1994’de Moody’s

Türkiye’nin kredi notunu Baa3’den Ba1’e indirmifltir. Bu olaydan k›sa

bir süre sonra, Standard and Poor’s Türkiye’nin kredi notunu BBB’den

BBB-’ye düflürmüfltür (Önifl, 1996). Her iki kurulufl da yat›r›mc›lara

olumsuz sinyaller vererek, k›sa dönemli sermaye ç›k›fl›na yol açan bir

güven kayb›na neden olmufllard›r.

‹ç Tepki
‹ç tepki olarak yabanc› paraya olan talep artm›flt›r. Siyasi otorite

faiz oranlar›n› düflürme karar›n› ald›¤›nda, Hazine bütçe aç›¤›n›n yük-

sek olmas› nedeniyle Merkez Bankas›’na güvenmifltir (Özatay, 1996).

Ekonomiye yüksek likidite enjeksiyonu ve düflürülen faiz oranlar›, ya-

banc› paraya olan talebi art›rm›flt›r. Ayr›ca, TL’nin de¤er kazanmas› ve

yüksek cari aç›k nedeniyle devalüasyon beklentisi de çok yüksektir.

1993 y›l›n›n sonunda, siyasi otorite yabanc› paraya olan talebi,

önce uluslararas› rezervleri satarak k›rmay›, sonra da spekülatif serma-
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yeyi ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’na (‹MKB) yönlendirerek s›n›r-

land›rmay› beklemekteydi. ‹ki temel nedenden ötürü bu iki beklenti de

gerçekleflmemifltir: Her fleyden önce büyük bankalar hükümet yetkilile-

rinden yak›n bir gelecekte yüksek bir devalüasyon olaca¤› bilgisini al-

m›fllard›r. Bu bilgi ak›fl›, sonuçta büyük bankalar› Merkez Bankas› ta-

raf›ndan sat›lan tüm yabanc› paray› sat›n almaya teflvik etmifl olan bü-

yük bir siyasi hatad›r. Koalisyonun zay›f olmas› nedeniyle hükümet bü-

yük bankalara bilgi ak›fl›n› durduracak güce sahip olamam›flt›r. Ayr›ca,

zay›f koalisyon Merkez Bankas› ve Hazine’nin bürokratlar› aras›nda

koordinasyon da sa¤layamam›flt›r. Örne¤in Hazine, Merkez Bankas›’-

n›n faiz oranlar›n› art›rmas›n› önlemek amac›yla Merkez Bankas›’na

devlet tahvili vermeyi durdurmufltur.8 Bunu takiben, Merkez Bankas›

1994’ün ilk yar›s›nda aç›k piyasa ifllemi yürütemez hale gelmifltir.

Spekülatif sermaye giriflleriyle k›yasland›¤›nda ‹MKB’nin ticari

hacmi oldukça k›s›tl›d›r. 1993 y›l›nda spekülatif sermaye girifllerinin

seviyesi yaklafl›k 150 milyar dolara ulafl›rken, ‹MKB’nin toplam ifllem

hacmi 52 milyar dolard›r. Dolay›s›yla hükümet ne rezerv satarak ya-

banc› paraya olan talebi k›rabilmifl ne de yabanc› sermayeyi borsada

tutabilmifltir. Ölçekleri ve istikrars›zl›klar› dikkate al›nd›¤›nda, spekü-

latif sermaye giriflleri ‹MKB’de hiçbir gerçek temeli olmayan sanal flifl-

kinli¤e neden olmufl ve hisse senedi fiyatlar›n›n artmas›na yol açm›flt›r.

‹MKB’deki fliflme Mart 1993’te bafllam›fl ve bu fliflmenin sonras›nda,

1994’ün ilk yar›s›nda ‹MKB birleflik endeksi dolar cinsinden % 50

düflmüfltür.

Ocak 1994’de döviz kuru 19 000 TL/$ düzeyindedir. Yabanc›

paraya olan talebi karfl›lamak amac›yla yap›lan büyük müdahale son-

ras›nda, Merkez Bankas›’n›n bafllang›çta 7 milyar dolar olan uluslara-

ras› rezervleri, Nisan 1994’de 3 milyar dolara düflmüfltür. Bu büyük

müdahaleye ra¤men devalüasyon kaç›n›lmaz hale gelmifl ve döviz ku-

ru Nisan 1994’de 38 000 TL/$ olmufltur.

5 Nisan 1994’de Türk hükümeti temel göstergeleri düzeltmek
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amac›yla harcamalarda büyük miktarda kesintiyi ve refah vergisinin

konulmas›n› içeren yeni bir istikrar paketi aç›klam›flt›r. Yabanc› para-

ya hücumu s›n›rlamak ve hükümetin k›sa dönemli iç borçlanmas›na

fon sa¤lamak amac›yla Hazine May›s 1994’de % 400 faiz oran› öner-

mek zorunda kalm›flt›r.

Özetle, temel göstergeleri düzeltmeksizin faiz oranlar›n›n düflü-

rülmeye çal›fl›lmas› faiz oranlar›nda bir s›çramaya neden olmufltur. Uy-

gulanan politikalardaki popülizmin dozunu art›ran Mart 1994 yerel

seçimlerinin etkisi de unutulmamal›d›r. Krizin sonuçlar› çok ciddidir:

üç haneli enflasyon, üretimde daralma, reel ücretlerde erozyon ve ifl-

sizlikte art›fl.

5.E. KR‹Z SONRASI: YEN‹ B‹R KR‹ZE DO⁄RU MU?
May›s 1994 sonras› dönemin analizi, 5 Nisan istikrar paketinin öde-

meler dengesi, uluslararas› rezervler, reel döviz kuru, para piyasas›

dengeleri, kamu harcamalar› ve faiz oranlar› üzerindeki etkilerinin ge-

çici ve s›n›rl› oldu¤unu göstermektedir.

5 Nisan istikrar paketinde k›sa dönemli sermaye girifllerine yö-

nelik herhangi bir radikal nitelikte siyasi reform yer almam›flt›r. Tür-

kiye 1995 ve 1996 y›llar›nda da k›sa dönemli sermaye girifllerine yük-

sek kazanç sa¤lamaya devam etmifltir. Çal›flman›n devam›nda görüle-

ce¤i gibi, 1994’ün hemen sonras›nda ekonomi yine ülke paras›n›n ya-

banc› paralar karfl›s›nda de¤er kazanmas›, afl›r› yüksek faiz oranlar›,

ticaret aç›¤›nda h›zl› bir art›fl ve dolarizasyon tehlikesiyle karfl› karfl›ya

kalm›flt›r.

5 Nisan istikrar paketi bütçe aç›¤›n› azaltmak için harcamalar-

da kesintiye gidilmesini ve toplanacak ilave bir refah vergisini içermifl-

tir. Bu uygulamalar asl›nda sadece 1995’de sa¤lanan gelirlerde geçici

bir art›fl sa¤lam›flt›r. Bununla birlikte, istikrar paketindeki önlemler

uzun dönemli ve yap›sal bir vergi reformu sunman›n çok uza¤›ndad›r.

1996 y›l›n›n ikinci yar›s›nda yeniden yüksek bütçe aç›¤› ile karfl›lafl›l-

mas›n›n ana nedeni budur.

Grafik 5.1 finansal krizin öncesinde ve sonras›nda ticaret aç›-

5. k›sa dönemli sermaye girifllerinin makroekonomik yap› üzerine etkileri: 1994 krizinin öncesi ve sonras› ���



¤›ndaki evrimi göstermektedir. ‹thalattaki art›fl nedeniyle ticaret aç›¤›

1993 boyunca yüksek kal›rken, 1994’deki reel devalüasyon ihracat

performans›n› art›rm›fl ve ithalat› yavafllatm›flt›r. Buna ra¤men, izleyen

y›llarda bu durum tersine dönmüfl ve ticaret aç›¤› 1996’da rekor bir se-

viyeye ulaflm›flt›r. Bu tersine dönüflün temel nedeni, 5 Nisan istikrar

paketinin k›sa dönemli sermaye girifllerini ve Türk liras›n›n de¤er ka-

zanmas›n› önlemek amac› güden herhangi bir reform içermemesidir.

Asl›nda, Grafik 5.2’de 1995-1996 döneminde k›sa dönemli ser-

maye girifllerinin kriz öncesi dönemdeki düzeyi aflt›¤› ve bunun sonu-

cunda bir yandan ülke paras›n›n yabanc› paralar karfl›s›nda de¤erlen-

di¤i, di¤er yandan da uluslararas› rezervlerin yükseldi¤i görülmektedir.

Finansal kriz sonras›nda döviz kurunun de¤erlenmesi ve uluslararas›

rezervlerin yükselifli Grafik 5.3’te görülebilir.

Krizin sonras›nda bile hükümet spekülatif sermaye art›fllar›n› s›-

n›rlayamam›flt›r. Bunun nedeni, istikrar paketinde uzun dönemli ve

sürdürülebilir gelirler toplamak amac›yla gerekli önlemlerin bulunma-
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mas›d›r. Hükümet, k›sa dönemli borç servislerini k›sa dönemli serma-

ye giriflleri yoluyla ödemek zorunda kalm›flt›r. Türkiye 1995-1996 y›l-

lar›nda yüksek faiz oran› (Grafik 5.4) ve ülke paras›n›n de¤erlenmesi

(Grafik 5.3) nedeniyle spekülatif sermaye girifllerine yüksek kazanç

sa¤lamaya devam etmifltir. K›sa dönemli borç servislerinin yeni borç-

lanma yoluyla karfl›lanmas›n›n yaratt›¤› k›s›r döngü ekonominin temel

sorunu olmaya devam etmifltir.

Grafik 5.4, hükümetin 1993’ün ikinci yar›s›nda faiz oranlar›n›

düflürme giriflimini ve 1994’ün ikinci yar›s›nda krizi ortadan kald›r-

mak amac›yla faiz oranlar›ndaki radikal yükselifli göstermektedir. Kriz

sonras›nda faiz oranlar›, kriz öncesindekinden daha yüksek bir düzey-

de olmufltur. Fakat, kriz öncesi dönemde oldu¤u gibi, 1996’n›n ikinci

yar›s›nda da hükümet bütçe aç›¤›n› düzeltmeden faiz oranlar›n› düflür-

me giriflimini tekrarlam›flt›r.

5 Nisan istikrar paketinde, 1995 y›l› için ek bir refah vergisi uy-

gulamaya konulmufltur. Bu vergi sonucunda 1995 y›l›nda geçici bir ge-

lir art›fl› yaflanm›flt›r. Bununla birlikte, güçsüz koalisyon hükümeti ge-

rekli vergi reformlar›n› gerçeklefltirememifltir. Grafik 5.5’te bütçe aç›¤›n-
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da 1995 y›l› boyunca kaydedilen düflüflün yan› s›ra, A¤ustos 1996 son-

ras›nda kriz öncesi dönemdekine benzer art›fl görülmektedir.

Grafik 5.6’da, 1996’n›n ikinci yar›s›nda bütçe harcamalar› için-

de faiz ödemelerinin oran›n›n yaklafl›k %50 dolay›nda oldu¤u görül-

mektedir. Faiz ödemelerinin toplam bütçe harcamalar› içindeki pay›

öngörülmeyen bir seviyeye ulaflt›¤›ndan, 1995-1996 döneminde ücret-

lerin ve kamu yat›r›mlar›n›n pay› h›zla düflmüfltür. ‹stikrar paketi, ge-

lir da¤›l›m›nda önemli bir de¤iflime yol açm›fl ve ücretlilerden rantiye-

lere do¤ru gelir transferi yo¤unlafl›rken, büyük sanayi firmalar› faali-

yetlerini sanayiden finans sektörüne kayd›rm›fllard›r.

Türkiye’de ücretlerin döngüsel hareketinin analizinde her ocak

ay›nda bir yükselifl görülmektedir. Fakat 1993’de ücretler Ocak ve

Mart aylar›nda olmak üzere iki kez önemli oranda yükselmifltir. An-

cak krizden sonra gelir kayb›na u¤rayan grup yine ücretlilerdir. Ücret-

lilerin pay›ndaki sürekli düflüfl Grafik 5.6’da görülebilir.

Nisan 1994 dönemindeki Türk paras› ile yabanc› paralar ara-
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s›ndaki yüksek ikame e¤ilimi, 1995’de durulmufltur. 1996 y›l›nda ise

ekonomide dolarizasyonla yeniden karfl›lafl›lm›flt›r (Grafik 5.7). Ya-

banc› paralar›n ekonomide giderek önem kazanmas›, Merkez Banka-

s›’n›n 1996 y›l›nda para politikalar›n› yürütebilmesinde k›s›t olufltur-

mufltur. Merkez Bankas›, pratikte d›flsal bir de¤iflken oldu¤u anlafl›lan

döviz kuru üzerindeki kontrolünü yine kaybetmifltir. Döviz kuru ile re-

el ekonomi ve cari denge aras›ndaki iliflki t›pk› kriz öncesinde oldu¤u

gibi ciddi biçimde tehlikeli bir noktaya gelmifltir.

Kriz öncesinde ortaya ç›kan ve kriz sonras›nda tekrarlanan bafl-

ka bir ilginç geliflme de kredilerdeki genifllemedir. Grafik 5.8’de 1993

y›l›nda bankalar›n, aç›k pozisyonlar› nedeniyle, kredi stoklar›n›n top-

lam mevduatlar›ndan daha yüksek oldu¤u görülebilir. Kriz sonras›n-

da, mevduatlar›n kredi stokunun üzerinde oldu¤u normal duruma ge-

ri dönülmüfltür. 1996’n›n ikinci yar›s›nda ise kredi stoklar› mevduatla-

ra göre yine büyük ölçüde yükselmifltir ve bu da yeni bir kredi patla-

mas›n›n sinyalidir.
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5.F. SONUÇ
Finansal serbestlik sonras›nda karfl›lafl›lan sermaye girifli dalgas›, hem

cari aç›k hem de bütçe aç›¤› aç›s›ndan makroekonomik koflullar›n kö-

tüleflmesinde, ülke paras›n›n yabanc› paralar karfl›s›nda reel olarak de-

¤erlenmesinde, faiz oranlar›ndaki yükseliflte ve Türkiye’deki para arz›

ve kredi stokundaki genifllemede önemli bir rol oynayarak dengesizlik-

leri art›rm›flt›r. Bu dengesizliklerle beraber, hükümetin s›cak para kar-

fl›s›ndaki yanl›fl politikas› ve yanl›fl kriz yönetimi 1994 krizinde kritik

bir rol oynam›flt›r.

Sermaye giriflleri konusunda uygulanan yanl›fl politikalar aç›-

s›ndan bak›ld›¤›nda, Türkiye, sadece hükümetlerin sermaye giriflleri

karfl›s›nda uygulad›klar› pasif politikalardan dolay› de¤il, ayn› zaman-

da sermaye girifllerini baz› toplumsal kesimlere transfer yapmak ama-

c›yla kullanmalar›ndan dolay› da ilginç bir vakad›r. Türkiye örne¤inin

ay›rt edici özelli¤i, spekülatif sermaye giriflleri sonucunda artan likidi-

tenin kamu sektöründe harcamalar›n finansman› için kullan›lmas›d›r.

Hazine bonolar›n›n yüksek faizlerinden en büyük avantaj› rantiyeler

sa¤larken, büyük sanayi firmalar› üretimden kaynaklanmayan kârlar

elde etmeyi sürdürmüfllerdir. Ayr›ca, faiz gelirlerinin vergiden muafiye-

ti ve kurumlar vergisindeki düflüfl e¤ilimi hem finansal hem de sanayi

gruplar›n› desteklemifltir. Ücretliler ise hem kamu sektöründe, hem de

özel sektörde yüksek ücretlerle desteklenmifltir. TL’nin de¤erlenmesi it-

hal girdi maliyetlerini düflürerek sanayideki ücret art›fl›n›n neden ola-

ca¤› kârlardaki azalmay› telafi edebilmifltir.

Krizin kötü yönetimi konusunda Türkiye örne¤i, temel ekono-

mik dengesizlikleri düzeltilmeksizin faiz oranlar›n› düflürme çabalar›-

n›n, faiz oranlar›nda s›çrama ve uluslararas› rezervlerde düflüfl ile so-

nuçlanaca¤›n› göstermifltir. Faiz oranlar›n› yapay biçimde düflürme gi-

riflimi, ülkenin kredi notunun uluslararas› kurulufllarca düflürülmesi

fleklinde bir d›fl tepki yaratm›flt›r. Di¤er taraftan, ülke içinden gelen

tepki yabanc› paraya hücum fleklinde olmufltur. Sonuç, eskisinden bile

daha yukar› seviyelere t›rmanan faiz oranlar›, devalüasyon ve enflas-

yon, üretimde daralma, reel ücretlerde erozyon ve iflsizlikte art›flt›r.
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Türkiye’deki finansal serbestleflme tecrübesi yak›ndan incelen-

di¤inde hem cari ifllemlerde, hem de kamu maliyesinde istikrars›zl›k

yaratan afl›r› spekülatif sermaye girifllerinin yaratt›¤› tehlike ortaya

ç›kmaktad›r. Türkiye örne¤i, dünyada iyice entegre olmufl finansal pi-

yasalar›n bulundu¤u bir ortamda popülarite art›rma politikalar›n›n

içerdi¤i tehlikeleri de gün ›fl›¤›na ç›kartmaktad›r.

Kriz sonras› döneme ait veriler Türkiye’nin kamu finansman›n-

da sermaye girifllerine olan büyük ba¤›ml›l›¤›n›n devam etti¤ini göster-

mektedir; bu kez bu ba¤›ml›l›¤›n nedeni büyüyen faiz ödemeleri ve

borç servisleridir. Türkiye ekonomisinin kriz sonras› dönemde, özellik-

le 1996’n›n ikinci yar›s›ndan sonraki panoramas›nda yüksek kamu

aç›klar›, yüksek cari aç›k, TL’nin reel olarak de¤erlenmesi, yüksek pa-

ra ikamesi, rezervlerin yeterlili¤indeki kuflkular ve kredilerdeki patla-

mayla birlikte büyük makroekonomik istikrars›zl›klar görülmektedir.

Temel soru, Türkiye’nin yeni bir finansal kriz yaflay›p yaflamayaca¤›-

d›r. Varolan makroekonomik istikrars›zl›klar, yanl›fl yönetim, siyasi

gerilim, uluslararas› bir siyasi ya da iktisadi sorun durumunda yeni bir

finansal krizin ortaya ç›kabilece¤i sinyalini vermektedir.

1996’n›n birinci yar›s›ndan sonra ortaya ç›kan siyasi istikrar-

s›zl›klar›n etkisi de unutulmamal›d›r: Güçsüz Refahyol koalisyonu

sonras›nda Haziran 1996 - Haziran 1997 döneminde ANAP-DSP ve

DTP’nin oluflturdu¤u bir baflka güçsüz koalisyon, ülkeyi 1998 seçim-

lerine haz›rlamak üzere iktidara gelmifltir. Pek çok seçim öncesi dö-

nemde oldu¤u gibi, yaflanmakta olan siyasi atmosfer siyasetteki popü-

list davran›fllar› keskin bir flekilde art›rabilir ve yeni bir finansal krizi

tetikleyebilir.
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6.A. G‹R‹fi

Neo-klasik teori, yerli tasarruflar›n yetersiz kald›¤› durumlarda ya-

banc› tasarruflar›n yerli yat›r›mlar ve büyüme için önemli bir

kaynak oluflturaca¤›n› kabul etmektedir. Sermaye hareketlerinin ser-

bestlefltirilmesi (d›fl finansal serbestlik) tasarruflar›n sermaye darbo¤a-

z› çeken ülkelere akmas›na neden olacakt›r, yani istenilen büyüme h›-

z›na ulaflmak için yurtiçi tasarruflar› yeterli olmayan geliflmekte olan

ülkelerde faiz oran› yükselecek tasarruf fazlas› olan ülkelerin tasarruf-

lar› bu ülkelere çekilebilecektir. Bu süreç, geliflmekte olan ülkelerde fa-

iz oranlar› uluslararas› faiz oran› düzeyine inene kadar devam edecek-

tir. Küresel tasarruf oranlar› faiz oran›na karfl› ne kadar duyarl› iseler

bu süreç o kadar h›zl› iflleyecektir. Sermaye hareketlerinin serbestlefl-

mesini öneren yaklafl›m, sermaye hareketlerinin serbestleflmesi ile ge-

liflmekte olan ülkelerde baz› sorunlar›n ortaya ç›kmamas› için önce ka-

mu ve para piyasas› dengesinin sa¤lanm›fl olmas› gerekti¤ini belirt-

6
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mektedir (Reisen ve Fischer, 1993; Fischer ve Reisen, 1992; Dorn-

busch, 1983).

Neo-klasik yaklafl›m› elefltirenlere göre, bu görüfl iki temel var-

say›mdan yola ç›kmaktad›r. Bunlardan birincisi finansal pazarlar›n et-

kin çal›flt›¤›n›n kabulüdür. ‹kincisi ise, finansal serbestleflmenin tasar-

ruflar›n dünya ölçe¤inde da¤›l›m›n› düzenleyece¤i ve faiz oran›n› ülke-

ler aras›nda eflitleyece¤i kabulüdür. Halbuki, finansal pazarlar›n etkin

çal›flmamas›, finansal piyasalar›n tasarruf ve yat›r›mlardan ba¤›ms›z

hareket etmesi günümüz piyasalar› için daha geçerlidir. Ayr›ca, gelifl-

mekte olan ülkelere akan sermaye miktar› artt›kça yat›r›mlar›n getiri-

si geliflmifl ülkelerin düzeyine inmemekte, ülkeler aras›nda yat›r›mlar›n

getirisi bir yak›nlaflma e¤ilimine girmemektedir (UNCTAD, 1992; Ak-

yüz, 1993a).

Eatwell (1996)’a göre finansal serbestli¤in beklenen 5 önemli

sonucu bulunmaktad›r. Bu beklentiler flunlard›r: Tasarruflar yat›r›mla-

ra yönelirken ulusal s›n›rlar› aflacak ve en verimli yat›r›mlara yönele-

cekler; finansal sistemde rekabeti art›rarak kredi maliyetlerini düflüre-

cek, finansal araçlar› art›rarak risk yönetimini kolaylaflt›racak, uzun

dönemde yüksek büyüme ve yat›r›m olana¤› sa¤layacak ve piyasalar

hükümetlerin daha sa¤l›kl› politikalar izlemesinde etkili olacaklar. An-

cak yazar yapt›¤› s›namalar ile bu beklentilerin hiçbirinin geçerli olma-

d›¤›n› göstermektedir. Eatwell (1996)’a göre yurtiçi tasarruflar yurtiçi

yat›r›mlar ile s›n›rl› kalmakta, faiz oranlar› 1980’lerden sonra yüksel-

me göstermekte, risklerin iyi yönetiminden çok, risklerin bir taraftan

di¤er tarafa transfer edilmesi sözkonusu olmaktad›r. En önemlisi, ayn›

çal›flmada, toplam 54 ülke için yap›lan incelemeye göre yat›r›mlar›n

GSMH’ye oranlar› 1960-1971 döneminden itibaren düflme e¤ilimi

gösterdi¤i, GSMH büyümesinin ise % 30 ile % 60 aras› azald›¤› ser-

gilenmektedir.

Bu makalenin amac›, finansal serbestli¤in ve yabanc› sermaye

ak›mlar›n›n yat›r›mlar üzerindeki etkilerinin incelenmesidir. O nedenle,

makalede önce, sermaye ak›mlar›n›n ekonomi üzerindeki etkilerinin

yat›r›mlara iliflkin sonuçlar› dikkate al›narak bir inceleme yap›lacakt›r.
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Makalenin ikinci k›sm›nda yabanc› ak›mlar ile yat›r›mlar aras›ndaki

iliflkileri inceleyen ampirik çal›flmalar›n bulgular›na yer verilecektir.

6.B. SERMAYE AKIMLARININ
YATIRIMLAR ÜZER‹NDEK‹ ETK‹LER‹
Yabanc› sermaye ak›mlar›n›n yat›r›mlar üzerindeki etkileri birçok ikti-

sadi kanal ve mekanizma arac›l›¤›yla gerçekleflmektedir. Bu makalede

yabanc› sermaye ak›mlar›n›n faiz oran› ve döviz kuru, kamu yat›r›m-

lar›, d›fl borçlar, bankac›l›k sektörünün performans› ve tüketim harca-

malar› arac›l›¤›yla yat›r›mlar üzerindeki etkileri ele al›nacakt›r.

a) Faiz Oran› ve Döviz Kurundaki Geliflmelerin
Yat›r›mlar Üzerindeki Etkileri
Yabanc› sermaye ak›mlar›n›n artmas› ile birlikte, neo-klasik beklenti-

nin tersine, birçok geliflmekte olan ülkede faiz oran›n›n düflmemesinin

en önemli nedeni, bu ak›mlar›n geliflmekte olan ülkelerde reel yat›r›m-

lara yönelmemifl olmas›, daha çok spekülatif yat›r›mlara yönelmifl ol-

mas›d›r. Sadece k›sa dönemli kazançlara yönelik olduklar› için, spekü-

latif sermaye girifli reel yat›r›mlara dönüflmemekte ve yat›r›mlar›n ge-

tirisinin azalmas› yönünde bir geliflme ortaya ç›kmamaktad›r (UNC-

TAD, 1992). Bu nedenlerle, sermaye hareketlerini serbestlefltiren gelifl-

mekte olan ülkelerde, yat›r›mlar›n getirisi uluslararas› getiri oran›na

inme e¤ilimi göstermemektedir.

Buna ek olarak, yerleflikler aras›nda dövize dayal› ifllemlerin

artmas› ve ekonomide bir dolarlaflma ortaya ç›kmas›, para politikas›-

n›n uygulanmas› konusunda zorluklar do¤urmaktad›r. Dolarlaflma

yerli paraya güvenin azalmas› anlam›na gelmekte ve faiz oran›n›n yük-

selmesine katk›da bulunmaktad›r. Artan yabanc› d›fl varl›k, merkez

bankas›n›n sterilizasyon için yüksek faize baflvurmak zorunda kalma-

s›na neden olmaktad›r. Di¤er yandan, afla¤›da incelenece¤i gibi, özel-

likle afl›r› d›fl borçlanman›n oldu¤u, kamu aç›klar›n›n artt›¤› ve kamu-

nun faiz yükünün çok yükseldi¤i ekonomilerde sermaye ak›m›n›n ya-

ratt›¤› borç yükü nedeniyle, faiz oran› yükselmektedir.
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Neo-klasik yaklafl›ma göre, faiz oran›n›n artmas› ile tasarrufla-

r›n üzerindeki bask›n›n kalkmas› finansal araçlar› art›r›r, finansal de-

rinleflme sa¤lar ve finansal sektöre etkinlik getirir, di¤er yandan fon

maliyetleri düfler ve yat›r›mlar artar. Bunu elefltiren yaklafl›mlara göre,

faiz oran› reel yat›r›mlarla finansal yat›r›mlar aras›nda tercih yap›lma-

s›n› belirleyen bir faktördür ve finansal araçlar›n getirisinin yüksek ol-

mas› reel yat›r›mlar› azalt›c› rol oynar (Taylor, 1991; Cho ve Khatkha-

te, 1989). Spekülatif ak›mlar›n artmas› tasarruflar›n rantiyelerin eline

geçmesine neden olarak spekülatif f›rsatlar› daha da art›rmakta, artan

faiz oranlar› ile birlikte geliflmekte olan ülkelerde geri dönmeyen borç-

lar›n ve borç ödeyememezlik oranlar›n›n artmas› sözkonusu olmakta,

gelecekteki faiz oranlar›n›n belirsizli¤i bankalar›n risklerini art›rmak-

ta ve arac›l›k maliyetlerini yükselterek yat›r›m kararlar›n› olumsuz et-

kilemektedir (Villanueva ve Mirakhor, 1990; Akyüz, 1993a)

Çeflitli çal›flmalarda banka kredilerinin reel maliyetinin kullan›c›

aç›s›ndan yükselmesinin yat›r›mlar üzerinde olumsuz bir etkisi oldu¤u

sonucuna var›lmaktad›r (Melo ve Tybout, 1986; Greene ve Villanueva,

1991; Serven ve Salimano, 1993). Faiz oran›n›n, bir baflka deyiflle ser-

mayenin kullan›m maliyetinin artmas› yat›r›mlar› olumsuz etkilemekte,

yap›lan birçok ampirik çal›flma (Blejer ve Khan, 1984; Serven ve Sali-

mano, 1992a; Rama, 1993; Larrain ve Vergara, 1993; Agosin, 1994;

Frenkel vd, 1993; Ffrench-Davis vd., 1994) reel yat›r›mlarla faiz oran›

aras›nda farkl› yönde bir iliflki oldu¤unu göstermektedir. Faiz oran› ya-

t›r›m iliflkisi, Türkiye aç›s›ndan baflka birçok çal›flmada ele al›nm›flt›r.

Örne¤in, Celasun ve Tansel (1993) 1972-1988 y›llar› aras›nda, Con-

way (1990) 1962-1986 y›llar› aras›nda Anand vd. (1990) 1970-1986

y›llar› aras›nda reel faiz oran› ile özel yat›r›mlar aras›nda negatif ve an-

laml› bir iliflki bulmaktad›rlar.

Di¤er yandan afl›r› sermaye girifli sonucu yerli para yabanc› pa-

ralar karfl›s›nda de¤er kazanmaktad›r. Bu olgu Latin Amerika ülkeleri

için oldu¤u kadar Güney Do¤u Asya ülkeleri için de geçerlidir (Calvo,

1994; Goldstein, 1998). Afl›r› spekülatif sermaye girifli ile döviz kuru-

nun afl›r› de¤erlenmesi sonucu cari aç›¤›n büyümesi nedeniyle ortaya
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ç›kan devalüasyon beklentileri ve belirsizlik, geri dönüflün mümkün

olmad›¤› reel yat›r›m kararlar›n›n olumsuz etkilenmesinin nedenlerini

oluflturmaktad›r (Serven ve Salimano, 1993; Bartola ve Caballero,

1990; Cabalero ve Corbo, 1988).

Böylece geliflmekte olan ülkelerde ortaya ç›kan ve süreklilik arz

eden yüksek faiz oran› ve de¤erli döviz kuru spekülatif sermaye ak›mla-

r›na arbitraj olanaklar› sa¤lamaktad›r. Bu olgu sermaye girifllerine bir

süreklilik kazand›rarak k›s›r döngü yaratmakta ve faiz oran›n›n sürekli

yükselmesine ve döviz kurunun de¤erlenme sürecinin devam etmesine

neden olarak geliflmekte olan ülkelerde reel yat›r›m kararlar›n› olumsuz

yönde etkilemektedir. Yat›r›m kararlar› için önemli bir araç olan faiz

oran› ve döviz kuru kullan›labilir bir politika arac› olmaktan ç›kmakta-

d›r (Akyüz ve Helds, 1993; Banuri ve Schor, 1992; Akyüz, 1993a).

Afla¤›da incelenece¤i gibi, yerli paran›n yabanc› paralar karfl›-

s›nda reel olarak de¤er kazanmas›, bir anlamda ticarete konu olan ve

olmayan mallar›n göreli fiyatlar›n›n ikincisi lehine de¤iflmesi demektir.

Bu olgu ticarete konu olmayan sektörlerde kârl›l›k, üretim ve yat›r›m

art›fl›n› beraberinde getirmektedir (Yentürk, 1998; Joumard ve Reisen,

1992; Corbo ve De Melo, 1987; Rebelo ve Veigh, 1995; Radelet ve

Sachs, 1998; Ghost ve Pangestu, 1999).

b) Bankac›l›k Sektöründeki Geliflmelerin
Yat›r›mlar Üzerindeki Etkileri
Afl›r› sermaye ak›mlar› ve yükselen faiz oranlar› ile kaynak da¤›l›m›n-

daki etkinli¤in bozulmas› sözkonusu olmaktad›r. Çünkü bu ülkelerde

geri dönmeyen borçlar ve borç ödeyememezlik oranlar› artmaktad›r.

Ayr›ca kamu aç›¤›n›n ve borçlulu¤unun yüksek oldu¤u ülkelerde ban-

kalar›n yüksek faiz elde etmek amac›yla kamuya borç vermeleri kay-

nak tahsisinin etkinli¤ini azaltabilmektedir. Bankalar Türkiye’de oldu-

¤u gibi kamu kâ¤›d› ticareti yapan kurumlar haline gelmektedirler.

Finansal serbestlik bankalar›n d›flar›dan borç al›p içeride kul-

lanmalar›n› beraberinde getirmektedir. Yüksek arbitraj olana¤› oldu¤u

durumlarda bankalar›n aç›k pozisyon ile çal›flmalar› devalüasyon bek-
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lentilerinin artt›¤› dönemlerde döviz ata¤› olgusunu yaratmakta ve

bankac›l›k sektörü krizi bafllatmaktad›r.

D›fl finansal serbestlikle birlikte yerli bankalar uluslararas› ser-

maye piyasalar› ve yerli yat›r›mc›lar aras›nda bir arac›l›k rolü oynad›k-

lar› için yabanc› sermaye giriflleri bankalar›n kredi stokunu art›r›c› rol

oynamaktad›r. Afl›r› sermaye giriflleri bankalar›n kredilerini art›r›c› et-

ki yapmakta ve kredi patlamalar› ile sonuçlanmaktad›r (Sachs vd.,

1996; Wyplosz, 2001; Radelet ve Sachs, 1998). Kredi patlamalar› ise

ticarete konu olmayan sektörlerde, tüketici kredilerinde ve gayrimen-

kul al›mlar›nda yo¤unlaflmaktad›r. Toplam talep art›fl›n› etkileyen bu

faktör, özel bankalar›n kredilerindeki art›fllar›n ayn› bankalar›n mev-

duat art›fl›ndan daha h›zl› olmalar›ndan kaynaklanmaktad›r. Toplam

talepteki art›fl ise, afla¤›da incelenece¤i üzere, ticarete konu olmayan

sektörlerde bir yat›r›m art›fl› ortaya ç›karmaktad›r.

Finansal sektörde ortaya ç›kan k›r›lganl›k, firmalar›n finansal

yap›lar›nda da kendini yat›r›mlar› olumsuz etkileyecek flekilde göster-

mektedir. Finansal serbestlikle birlikte krediler tüketici ve gayrimenku-

le yönelmekte, ortaya ç›kan vade yap›s›ndaki k›salma reel yat›r›mlara

yönelik kredilerin aleyhine olmaktad›r. Finansal sektör ve rantiyelerin

gelirleri artmakta, finansal sektör fliflmekte ve reel sektörde elde edilen

kârlar›n en önemli k›sm› da giderek finansal kârlardan oluflmaya bafl-

lamaktad›r (UNCTAD, 1990). Faiz oranlar›ndaki belirsizli¤in, riskleri

ve buna ba¤l› olarak arac›l›k marjlar›n› art›rmas› nedeniyle fon mali-

yeti yükselmekte, yüksek faiz ile birlikte firmalar›n borçluluk yap›s›

bozularak kaynaklar›n yat›r›mlardan çok borç faizi ödemekte kulla-

n›lmas› sonucu ortaya ç›kmaktad›r (Akyüz, 1993a).

c) Kamu Yat›r›mlar›ndaki Azalma ve D›fl Borçlardaki Art›fl›n
Yat›r›mlar Üzerindeki Etkileri
Yukar›da belirtildi¤i gibi, yabanc› spekülatif sermayeye sa¤lanan arbit-

raj olanaklar›n›n neden oldu¤u spekülatif sermaye girifli yeniden yük-

sek faizle borçlanma ve döviz kurunda de¤erlenmeye neden olmakta ve

ciddi bir k›s›r döngü yaratmaktad›r. Faiz oran›n› gittikçe ve kaç›n›lmaz
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olarak art›ran bu süreç kamu aç›¤›n› daha da art›rmaktad›r. Öyle ki, bu

olgu kamu birincil dengesinin sa¤land›¤› ülkelerde dahi kendini göster-

mektedir (UNCTAD, 1992; Calvo vd., 1993). Kamu transfer harcama-

lar›n›n faiz ödemeleri nedeniyle artmas›n›n kamu aç›¤›n› art›rmamas›

kamunun birincil fazla vermesini gerektirmektedir. Bu olgu, kamunun

yat›r›m ve cari harcamalar›n›n k›s›lmas›na neden olmaktad›r. Kamu ya-

t›r›mlar›n›n özellikle ticarete konu olmayan sektörlerdeki altyap› yat›-

r›mlar› olmas› özel sektör yat›r›mlar› üzerinde olumsuz etkiler yarata-

bilmekte, kaynak yetersizli¤i nedeniyle kamunun eksik b›rakt›¤› altya-

p› yat›r›mlar›na özel sektörün yönelerek ticarete konu olmayan sektör-

lerde yat›r›m art›fl›n› körüklemesi olgusu kendini göstermektedir.

Di¤er yandan, gerek kamunun gerekse özel sektörün afl›r› borç-

lanmas› 1990’l› y›llarda kriz yaflayan geliflmekte olan ülkelerin en

önemli kriz göstergesi olarak bulunmaktad›r. Özellikle k›sa dönemli

borçlar›n uluslararas› rezervlere oran› birçok çal›flma taraf›ndan en

önemli kriz göstergesi olarak kabul edilmektedir. K›sa dönemde borç-

lar›n ödenebilmesi için yeterli likit kaynak olmad›¤›n›n görülmesi uygu-

lanan politikalardan vazgeçilece¤inin göstergesi olarak ele al›nmaktad›r

(Radelet ve Sachs, 1998; Rodrik ve Velasco, 1999; Goldstein, 1998).

Afl›r› sermaye girifli ile birlikte, geliflmekte olan ülkelerden

önemli oranlarda sermaye kaç›fl› yaflanmaktad›r, özellikle artan cari

aç›k, k›sa dönemli borç ve kamu aç›¤› nedeniyle ortaya ç›kan devalü-

asyon, kriz beklentileri ve belirsizlik sermaye kaç›fl›n›n en temel neden-

lerini oluflturmaktad›r. Bir anlamda, afl›r› borçlanma sermaye kaç›fl›n›n

bafllat›c›s› olmakta ve buna ba¤l› olarak yurtd›fl›na sermaye ç›k›fl›n›n

ve makroekonomik dengesizliklerin artaca¤› beklentisi reel sektöre ya-

p›lacak olan yat›r›mlar› ve do¤rudan yat›r›mlara yönelik sermaye giri-

flini olumsuz etkilemektedir.

d) Tüketim Talebinde Ortaya Ç›kan Art›fl›n
Yat›r›mlar Üzerindeki Etkileri
Yo¤un spekülatif sermaye girifli, geliflmekte olan ülkelerde yurtiçi har-

camalar› art›rarak iç talebi fliflirmektedir. Finansal serbestli¤in gelifl-
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mekte olan ülkeler üzerindeki etkilerini inceleyerek kredi büyümesine

dayal› tüketim art›fl›n›n bu ülkelerde ortaya ç›kt›¤›n› gösteren çok sa-

y›da çal›flma vard›r (Wyplosz, 2001; Goldstein, 1998; Kaminsky vd.,

1998; Radelet ve Sachs, 1998; Hamman, 2001).

Artan iç talebin yat›r›mlar üzerinde olumlu bir etki yaratabilme-

si mümkündür. Nitekim baz› geliflmekte olan ülkelerde sermaye ak›m-

lar›n›n artmas› sonucu yat›r›mlarda bir art›fl görülmektedir, ancak sek-

törel olarak incelendi¤inde bu art›fl›n ticarete konu olmayan sektörler-

deki art›fltan kaynakland›¤› görülmektedir (Boratav vd., 1996). Ghost

ve Pangestu (1998) Endonezya’da yaflanan 1997 krizini inceledikleri

çal›flmalar›nda özel sermaye ak›mlar›n›n likidite ve kredi arz›n› art›rd›-

¤› ve bu yol ile özel tüketimdeki büyümenin çok h›zland›¤›n› göster-

mektedir. Ayn› çal›flmaya göre, özel sektöre verilen kredilerin yabanc›

sermaye ak›mlar› ile finanse edilen k›sm› h›zla art›fl göstererek ekono-

mide bir tüketim art›fl›na yol açmakta, bu geliflmenin reel sektöre etki-

si ise ticarete konu olmayan yat›r›mlar›n afl›r› artmas› olmaktad›r.

Yukar›da da belirtildi¤i gibi, afl›r› sermaye girifli sonucu yerli pa-

ra yabanc› paralar karfl›s›nda de¤er kazanmaktad›r. Yerli paran›n ya-

banc› paralar karfl›s›nda reel olarak de¤er kazanmas›, bir anlamda ti-

carete konu olan ve olmayan mallar›n göreli fiyatlar›n›n ikincisi lehi-

ne de¤iflmesi demektir. Dolay›s›yla, yerli paran›n reel olarak de¤er ka-

zand›¤› bir ortamda, ticarete konu olmayan sektörlerdeki üreticiler ar-

tan yurtiçi özel tüketim talebini de¤erlendirerek ticarete konu olan

sektörlere oranla daha yüksek fiyat ayarlamalar› yapabilmektedirler.

Ticarete konu olmayan sektörlerde uluslararas› rekabetin olmamas›,

yat›r›m maliyetindeki art›fllar›n da ürün fiyatlar›na yans›t›larak telafi

edilebilmesi, kârl›l›¤› art›rarak yat›r›m kararlar›n› olumlu etkilemekte-

dir. Ticarete konu olan sektörlerin ba¤l› kald›klar› uluslararas› tek fi-

yat ise bu sektörlerde maliyet art›fllar›n›n fiyatlara yans›t›lmas›n› bir

ölçüde önlemektedir. Bu olgular, yurtiçi göreli fiyatlar›n ve yat›r›mla-

r›n ticarete konu olmayan sektörler lehine de¤iflmesi anlam›na gelmek-

tedir. Di¤er yandan, ticarete konu olan sektörlerin ürünlerine yönelik

talep art›fl›, de¤erli kur nedeniyle büyük oranda ithal ürünlerle karfl›-
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lanabilmektedir. Böylece, artan iç talebin ticarete konu olan sektörler-

deki yat›r›mlar üzerindeki olumlu etkisi yerli paran›n de¤erlenmesi so-

nucu artan tüketim mal› ithalat› nedeniyle s›n›rl› kalmaktad›r.

Özetle, finansal serbestlikle birlikte faiz oran›n›n yükselmesi,

kamu yat›r›mlar›n›n azalmas›, d›fl borçlar›n artmas›, bankac›l›k sektö-

rünün k›r›lganlaflmas›, firmalar›n finansal yap›lar›n›n bozulmas› gibi

birçok faktör yat›r›mlar› olumsuz etkilerken, yine finansal serbestlikle

ortaya ç›kan döviz kurundaki de¤erlenme ve tüketim talebinin yüksel-

mesi gibi olgular›n ancak ticarete konu olmayan sektörler üzerinde

olumlu etkileri ortaya ç›kmaktad›r.

6.C. SERMAYE AKIMLARININ YATIRIMLAR ÜZER‹NDEK‹
ETK‹LER‹ KONUSUNDA AMP‹R‹K BULGULAR
Bu k›s›mda yerli tasarruflar›n yetersiz kald›¤› durumlarda yabanc› ta-

sarruflar›n yerli yat›r›mlar ve büyüme için önemli bir kaynak olufltu-

rup oluflturmayaca¤› konusunda yap›lm›fl ampirik çal›flmalar›n ince-

lenmesine yer verilecektir.

Frenkel vd. (1993)’nin 1980-1988 y›llar› için befl Latin Ameri-

ka ülkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombiya, fiili, Meksika) üzerine yap-

t›klar› çal›flman›n sonucuna göre, bu ülkelerde büyüme için yurtiçi ta-

sarruflar›n yetmedi¤i durumlarda baflvurulan yabanc› tasarruflar, yur-

tiçi tasarruflarla birleflerek yat›r›mlar› art›rmak yerine, yurtd›fl›na ya-

p›lan kaynak transferini art›r›c› etki yapmaktad›r. Ayn› flekilde artan

faiz ödemeleri ulusal tasarruflar›n yurtiçi tasarruflardan daha düflük

olmas›na neden olmaktad›r. Buna ba¤l› olarak ayn› çal›flmada yazar-

lar yabanc› tasarruflar›n düfltü¤ü dönemlerde yurtiçi tasarruflar›n art-

t›¤›n› göstermifllerdir.

Latin Amerika ülkelerinde gerek yurtiçi tasarruflar›n artmas›

gerekse tasarruflar›n yat›r›mlara dönüflmesi konusunda önemli sorun-

lar oldu¤unu gösteren baflka çal›flmalar da vard›r. Örne¤in Calvo vd.

(1993)’ne göre Latin Amerika ülkelerine yönelen afl›r› sermaye girifli-

nin rezerv birikimi fleklinde oluflmayan k›sm› cari aç›klara gitmekte ve

ithal mallara olan talepte ve toplam tüketimde bir art›fl meydana gel-
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mekte, yurtiçi tasarruflar azalmaktad›r. Ffrench-Davis vd. (1994)’ne

göre de yabanc› sermaye ak›mlar›n›n Latin Amerika ülkelerine yat›-

r›mlar› art›r›c› etkisi olmam›flt›r. Çünkü bu ülkelerde bir yandan yur-

tiçi harcamalardaki art›fl, ç›kt› ve gelirdeki art›fltan daha büyük olmufl-

tur, di¤er yandan toplam yat›r›mlardaki art›fl, d›fl tasarruflar›n art›fl›n-

dan daha düflük olmufltur.

Bu çal›flmalar›n yan› s›ra panel data yöntemiyle çeflitli ülke

gruplar› için tasarruf fonksiyonu tahmin eden çal›flmalar›n aras›nda

tasarruf denklemine aç›klay›c› de¤iflken olarak d›fl tasarruflar› katan

çal›flmalar vard›r. Örne¤in Fry (1980) ve Giovannini (1985) ulusal ta-

sarruflarla yabanc› tasarruflar aras›nda negatif ve anlaml› iliflki bul-

mufllard›r. Schmidt-Hebbel ve Webb (1992) 1980-1987 y›llar› için

yapt›klar› özel tüketim ve hanehalk› tasarruf denklemi tahminlerinde,

yabanc› tasarruflar›n özel tüketimi art›rd›¤›n› ve hanehalk› tasarrufla-

r›n› azaltt›¤›n› göstermifllerdir.

D›fl tasarruflar›n yat›r›mlar› art›raca¤› görüflüne karfl›l›k afl›r›

borçlanman›n yurtiçi tasarruflar› ve yat›r›mlar› azaltaca¤› görüflü La-

tin Amerika ülkeleri için do¤rulanmaktad›r. Agosin (1994) 1977-1992

y›llar› aras›nda sekiz Latin Amerika ülkesi için panel data yöntemiyle

yapt›¤› özel, kamu ve makina-teçhizat yat›r›mlar›n› tahmin eden denk-

lemlerinde d›fl borç servisiyle yat›r›mlar aras›nda negatif ve anlaml› bir

iliflki göstermektedir. Ayn› flekilde Serven ve Solimano (1992b)’ya gö-

re afl›r› d›fl borçlanma nedeniyle ortaya ç›kan d›flar›ya kaynak transfe-

rinin yaratt›¤› belirsizlik ve makroekonomik istikrars›zl›k d›fl borç yü-

küyle yat›r›mlar aras›nda negatif bir iliflkiye neden olmaktad›r. Nite-

kim yazarlar 1976-1988 y›llar› için Türkiye’nin de dahil oldu¤u 15 ge-

liflmekte olan ülkeyi (Arjantin, Bolivya, Brezilya, fiili, Kolombiya, Kos-

ta Rica, Kenya, Kore, Meksika, Peru, Singapur, Tayland, Türkiye,

Uruguay ve Zimbabve) kapsayan ve panel data yöntemini kullanarak

yat›r›m denklemi tahminleri yapt›klar› çal›flmalar›nda, özel yat›r›mlar

ile d›fl borç yükü aras›nda negatif ve anlaml› bir iliflki göstermifllerdir.

Finansal serbestli¤in, yat›r›mlar› art›raca¤› beklentisini s›nayan

Eatwell (1996) 54 ülke için yat›r›m/GSMH oranlar›n› 1960-71; 1972-
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1981 ve 1982-1991 dönemleri aç›s›ndan karfl›laflt›rm›flt›r. Çal›flman›n

sonuçlar›na göre finansal serbestli¤in artt›¤› son dönem yat›r›m oran-

lar›, 19 ülkede artma gösterirken 35 ülkede azalma göstermektedir.

Son dönemde (birinci döneme göre) OECD ülkelerinde yat›r›m oran-

lar›nda artma gösteren ülke say›s› 4 iken azalma gösteren ülke say›s›

16’d›r. 10 Latin Amerika ülkesinin 9 adedinde ise yat›r›m oranlar› son

dönemde azalma göstermektedir.

Konuyu Türkiye aç›s›ndan inceleyen Yentürk (1996) yabanc›

tasarruflar›n yurtiçi yat›r›mlar› finanse etmekte kullan›l›p kullan›lma-

d›¤› hipotezini test etmek üzere dört geliflmekte olan ülkeyi 1970-1993

dönemi için incelemifltir.1 Bu çal›flmada yabanc› tasarruf ve yurtiçi ya-

t›r›mlar aras›nda uzun dönemli iliflkinin test edilmesi amac›yla eflbü-

tünleflme (cointegration) testi kullan›lm›flt›r. Türkiye, Arjantin, fiili ve

Meksika’n›n incelemeye dahil edildi¤i çal›flmada Engle-Granger eflbü-

tünleflme testinin sonuçlar›na göre dura¤anlaflt›r›lm›fl yabanc› tasarruf

ve yurtiçi yat›r›mlar› aras›nda bir eflbütünleflme bulunamam›flt›r. Bu

nedenle çal›flman›n sonucunda uzun dönemli ve kal›c› bir yat›r›m art›-

fl› için yabanc› tasarruflarla yetinilemeyece¤i belirtilmektedir.

Ülengin ve Yentürk (2001) Türkiye için yabanc› tasarruflar›n

toplam harcama kategorileri üzerindeki etkilerini araflt›ran çal›flmala-

r›nda, 1987.1-1997.4 dönemi aras›nda, yabanc› tasarruflar›n yat›r›mlar

için ek kaynak oluflturmaktan çok özel tüketim harcamalar› üzerinde

olumlu etki yaratt›¤›n› ortaya koymaktad›rlar.� Sözü edilen bu çal›flma-

da nedensellik iliflkisi ve dürtüye tepki fonksiyonlar› incelenmifltir. So-

nuçlara göre yabanc› tasarruflar özellikle özel tüketimi etkilemekte, özel

tüketim ise uzun dönemde yat›r›mlar üzerinde etkide bulunabilmekte-

dir. Yabanc› tasarruflara verilen bir flok kendisini ve özel tüketimi art›r-

makta ancak yat›r›mlar üzerinde etki yaratmamaktad›r. Bu sonuçlara

dayal› olarak, yat›r›mlar›n tüketimin etkisi alt›nda oldu¤u bu nedenle de

Türkiye’de art›fl gösteren yat›r›mlar›n daha çok ticarete konu olmayan

sektörlerin yat›r›mlar› oldu¤unun anlafl›labilece¤i belirtilmektedir.
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Calvo ve Vegh (1999) sabit kur uygulamalar›n›n çeflitli makro

büyüklükler üzerindeki etkilerini incelerken ele ald›klar› sabit kur uy-

gulamalar› döneminin (t dönemi) ortalama de¤erinin, t döneminden

önceki ve sonraki y›llarda nas›l bir de¤iflim gösterdi¤ini izlemifllerdir.

Bu çal›flmaya göre t ile t+3 aras›nda yat›r›m/GSY‹H oranlar› yüksel-

mektedir. Bu yükselme t ile t+1 aras›nda yükselen özel tüketim/GSY‹H

oran›n› izlemektedir. Her iki oran da yükselme dönemlerinden sonra

ciddi bir düflüfl ile karfl› karfl›ya kalmaktad›r. Yat›r›mlar›n tüketim ile

yak›n ve gecikmeli iliflkisi ticarete konu olmayan yat›r›mlar›n bir art›fl

gösterdi¤i yönünde ipucu vermektedir. Nitekim Rebelo ve Vegh (1995)

çal›flmalar›nda ticarete konu olmayan sektörlerde büyümenin ortaya

ç›kt›¤›n› gösteren bulgulara yer vermektedir. Ghost ve Pangestu (1998)

Endonezya’da sermaye ak›mlar›n›n tüketim ile birlikte ticarete konu

olmayan sektörlerin yat›r›mlar›n› h›zla art›rarak ekonomiyi k›r›lgan

hale getirdi¤ini öne sürmektedir.

Çimeno¤lu ve Yentürk (2002)’ün çal›flmalar›nda,� Türkiye’deki

özel tüketim harcamalar›n›n hareketleri s›radan en küçük kareler

(SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çal›fl›lm›fl ve yabanc› sermaye

ak›mlar›n›n özel sektör tüketim harcamalar› üzerindeki etkisi gösteril-

mifltir. Denklem, 1987-2001 dönemi için çeyrek dönemler itibariyle

tahmin edilmifltir. Denklemden elde edilen sonuçlara göre Türkiye’de

özel tüketim harcamalar›n›n aç›klay›c›lar› aras›nda net yabanc› serma-

ye ak›mlar› da bulunmaktad›r. Bunun d›fl›nda, tüketimi aç›klamak için

gelir düzeyini temsilen GSY‹H ve kriz dönemlerini temsilen de kriz

kuklas› aç›klay›c› de¤iflken olarak kullan›lm›flt›r. Denklemden elde edi-

len bulgulara göre, net sermaye girifllerindeki art›fllar, özel tüketim

harcamalar›n› art›r›c› yönde etkide bulunmaktad›r.

Yap›sal bir denklemle saptanan bu iliflkinin yat›r›mlar aç›s›ndan

ne anlama geldi¤i, ayn› çal›flmada ele al›nmakta ve yabanc› sermaye

ak›mlar›, özel sektör tüketim harcamalar› ve özel sektör yat›r›m har-

camalar› aras›ndaki etkileflim Vektör Ard›fl›k Ba¤lan›m (VAB) model-
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lemesiyle irdelenmektedir. Elde edilen sonuçlara göre, net sermaye

ak›mlar›ndaki art›fllar›n reel özel tüketim harcamalar› üzerinde üç, re-

el özel yat›r›mlar üzerinde ise dört çeyreklik bir pozitif etkisi olabil-

mektedir. Böylece özel tüketim harcamalar›ndaki art›fl›n özel yat›r›m

harcamalar›n› tetikledi¤i gösterilmektedir.

Yabanc› tasarruflar›n özel tüketim ve yurtiçi yat›r›mlar üzerin-

deki etkileri incelendikten sonra ayn› çal›flmada yabanc› tasarruflar›n

göreli özel yat›r›mlar (ticarete konu olan/ticarete konu olmayan) üze-

rindeki etkileri de¤erlendirilmeye çal›fl›lm›flt›r. Grafik 6.1’de sektörle-

rin göreli yat›r›mlar›n›n trendi izlenebilir.

Gerçekten de, Türkiye’de 1980 sonras› özel kesim yat›r›mlar›-

n›n ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektörler aras›nda da-

¤›l›m›n›n incelenmesi ilginç sonuçlar› ortaya ç›karmaktad›r: 1980 y›-

l›ndan sonra yat›r›mlar›n sektörel da¤›l›m›nda ortaya ç›kan geliflmeler

yap›sal uyum politikalar›ndan beklenenin tersine bir geliflme göster-
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mektedir. Çizimden Türkiye’de yat›r›mlar›n ticarete konu olan ve ol-

mayan sektörler aras›nda nas›l da¤›ld›¤› izlenebilir. 1980 y›l›ndan ön-

ce ticarete konu olan özel sektör yat›r›mlar›n›n GSMH içindeki pay›

1971-1976 aras› % 7.9; 1977-1979 aras› % 6.9 civar›ndad›r. Bu oran

1980 y›l›nda % 5’e düflmüfl ve 15 y›l ayn› düzeyde kalm›fl ve 1993 y›-

l›ndan itibaren % 6’ya yükselmifltir. 1999’da % 5’e 2001’de ise % 4’e

gerilemifltir.

Halbuki özel sektör ticarete konu olmayan sektörlerin GSMH

içindeki pay› 1981 y›l›nda % 6’ya düflmüfl, 1985 y›l›nda art›fl göster-

meye bafllayarak 1994 y›l›nda % 13’e yükselmifltir. Bu oran› 1998 y›-

l›na kadar korurken, kriz y›llar› olan 1999-2000 aras›nda yine % 11’e

gerilemifltir. 2001 y›l›nda ise % 9’un alt›na düflmüfltür. Özetle denile-

bilir ki, d›fla aç›lma politikalar› ile birlikte, Türkiye’de içe dönük sek-

törlerin yat›r›m oranlar›nda bir art›fl görülürken, d›fla aç›k sektörlerin

yat›r›m paylar›nda bir sabitlik sözkonusu olmufltur.

D›fla aç›lma ile birlikte yat›r›mlar›n ve kârl›l›¤›n›n ticarete konu

olan sektörlerde yo¤unlaflaca¤›na iliflkin neo-klasik beklentinin tersi bir

durum Türkiye için geçerli ç›kmaktad›r. Burada, Türkiye d›fl›nda, baz›

geliflmekte olan ülkelerin konu ile ilgili verilerini incelemekte yarar ola-

cakt›r. Tablo 6.1, iki Latin Amerika, dört Güney Do¤u Asya ülkesinin

ticarete konu olmayan sektörlerinin göreli fiyatlar›n› vermektedir.

‹ncelenen yedi ülkenin ticarete konu olmayan sektörlerinin gö-

reli fiyatlar›na bak›ld›¤›nda, 1970 ile 1993 y›llar› aras›nda sadece En-

donezya için bir azalma görülmekte, di¤er alt› ülkenin ticarete konu

olmayan mallar›n›n göreli fiyatlar› yükselmektedir. Göreli fiyatlardaki

ticarete konu olmayan sektörler lehine art›fl 1990-1999 y›llar› aras›n-

da daha da belirginleflmektedir. Bu olgu, d›fla aç›lma ile birlikte fiyat

art›fllar›n›n, kârl›l›klar›n ve bunlara ba¤l› olarak yat›r›mlar›n ticarete

konu olan sektörlerde art›fl gösterece¤i önermesini tart›flmal› hale ge-

tirmektedir.4

��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›

4 Bu geliflmenin nedenleri bu kitaptaki 10. makalede ele al›nmaktad›r. Ayr›ca bu konudaki tart›fl-

malar için bkz. Kravis, Heston ve Summers, 1982; Summers ve Heston, 1991; Yotopoulos,

1990; Felix, 1994.



Özetle, bu makalede ele al›nan çal›flmalar, yabanc› tasarruflar

ile yat›r›mlar aras›nda tamamlay›c›l›k oldu¤una iliflkin bulgular sergi-

lememektedir. Çal›flmalardan elde edilen sonuçlar yabanc› tasarrufla-

r›n daha çok tüketim ve yurtd›fl›na kaynak transferini art›rd›¤›n› gös-

termektedirler. Di¤er yandan, incelenen çal›flmalar yabanc› tasarrufla-

r›n tüketim talebini teflvik ve yerli paran›n de¤erlenmesi yolu ile tica-

rete konu olmayan sektörlerin yat›r›mlar›nda bir art›fla yol açt›klar›n›

ortaya koymaktad›r. Bu sonuç yabanc› sermaye ak›mlar›n›n artmas› ile

baz› ülkelerde yat›r›mlarda görülen de¤iflikliklerin ticarete konu olma-

yan sektördeki geliflmelerden kaynakland›¤›na iflaret etmektedir.

6.D. SONUÇ VE ÖNER‹LER
Türkiye’ye yabanc› sermaye, özellikle spekülatif amaçl› yabanc› ser-

maye girifli di¤er geliflmekte olan ülkeler gibi, 1990’l› y›llarda art›fl gös-

termifltir. Bu art›fl›n yat›r›mlar ve yat›r›mlar›n sektörel da¤›l›m› üzerin-

deki etkileri kitab›n bu makalesinde ele al›nm›flt›r.

Sergilenen genel sonuçlara göre, sermaye hareketlerinin serbest-

leflmesi sonucu ortaya ç›kmas› beklenen temel sonuçlar geliflmekte

6. finansal sermaye ak›mlar›n›n yat›r›mlar üzerindeki etkileri ���

TABLO 6.1
Ticarete Konu Olmayan Sektörlerin Göreli Fiyatlar›

(1970=100)

1973 1983 1986 1990 1993 1996 1999

Arjantin 97 98 105 106 120 115 126

Meksika 102 107 106 114 119 114 120

Endonezya 121 91 93 85 90 91 138

Kore 109 99 106 123 133 140 138

Filipinler 110 93 89 86 102 104 109

Tayland 103 109 119 114 117 120 122

Türkiye 108 105 109 123 154 149 176

Notlar: TÜFE/TEFE >1 fiyatlar›n ticarete konu olmayan sektörlerin lehine de¤iflti¤i kabul edilmek-

tedir. Endonezya için son y›l 1998’dir.

Kaynak: Dünya Bankas›, World Tables 2000; IMF, Intern. Financial Statis. 2000’den hesaplanm›flt›r.



olan ülkelerde kendini göstermemektedir. Yabanc› sermaye ak›mlar›

yüksek faiz oran›, de¤erli yerli para, afl›r› d›fl borç yükü, kamu yat›r›m-

lar›ndaki azalma, bankac›l›k sektöründe ve firmalarda ortaya ç›kan

k›r›lganl›klar arac›l›¤›yla yat›r›mlar› olumsuz etkilemektedir. Konu ile

ilgili ampirik çal›flmalar›n en s›k rastlanan sonuçlar›na göre, yabanc›

sermaye ak›mlar› yat›r›mlar ile bir tamamlay›c›l›k iliflkisi gösterme-

mekte ve daha çok tüketim için kaynak oluflturmaktad›r. Bu durumda,

Türkiye’de yat›r›mlar›n art›r›lmas› için yabanc› sermaye ak›mlar›na

güvenmenin yersiz olaca¤›n› belirtmek yanl›fl olmayacakt›r.

Türkiye için yap›lan ampirik çal›flmalar yabanc› sermaye ak›m-

lar›n›n yurt içi yat›r›mlar› tüketim art›fl› arac›l›¤›yla etkiledi¤ini bunun

da yat›r›mlar›n sektörel da¤›l›m›nda ticarete konu olmayan sektörlerin

göreli yat›r›mlar›nda bir art›fla neden oldu¤unu göstermektedir. Kay-

naklar›n ticarete konu olmayan sektörlere yönelmesi, özellikle imalat

sanayii yat›r›mlar›nda ortaya ç›kan durgunluk, ülke ekonomisinin gele-

ce¤i için çok ciddi sorun yaratmaktad›r.5 Bunlardan en önemlisi dünya

ülkeleri aras›ndaki rekabetin en temel unsuru olan üretim süreçlerini

tümden de¤ifltirebilecek ve varolan sabit sermaye stokunu tümüyle at›l

hale getirebilecek yeni teknolojik geliflmeler günümüze damgas›n› vur-

muflken Türkiye’nin bu geliflmelere yeterince ayak uyduramam›fl olma-

s›d›r.

Türkiye’nin y›llard›r karfl›laflmakta oldu¤u d›fl ticaret aç›¤› so-

rununun uzun dönemli tek çözümü yap›sal rekabet gücünü art›rabile-

cek flekilde d›fla aç›k sektörlerin yat›r›m oranlar›n› yükseltmekten geç-

mektedir. Aksi takdirde d›fl ticarette rekabet gücü kazanmak için Tür-

kiye’nin elinde bir tek devalüasyon ve ücretlerin düflürülmesi kalmak-

tad›r ki, bu politikan›n enflasyon, makroekonomik ve sosyal dengeler

üzerindeki olumsuz etkisi bilinmektedir.

��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›

5 Kaynaklar›n ticarete konu olan sektörlere yönelmesi amac›yla baflvurulmas› önerilen politikalar

için bu kitab›n 10. makalesine bak›n›z.



7.A. G‹R‹fi

Türkiye’de uzun y›llard›r kemer s›kma politikalar› uygulamaktad›r.

Kamu harcamalar›n›n k›s›tlanarak kamu tasarrufu yarat›lmaya

çal›fl›lmas›, özel kesim tasarruflar›n› düflürece¤i kayg›s› ile vergilerin

art›r›lmamas›, sosyal güvenlik reformlar› ve özellefltirme çal›flmalar›

hep tasarruflar›n büyümeyi belirleyece¤i kabulünden yola ç›karak uy-

gulanmaktad›r. Halbuki, 1990’l› y›llarda Türkiye’de büyüme ve yat›-

r›mlar›n sektörel da¤›l›m› esas olarak iç talep ve yabanc› tasarruflar›n

etkisi alt›nda geliflmektedir. Yine, kemer s›kma politikalar›n›n izin ver-

memesi nedeniyle, insan sermayesi ya da fiziksel yat›r›mlar› teflvik et-

meye dayal› olarak büyümeden bafllayacak bir tasarruf art›fl› politika-

s› ise uygulanamamaktad›r.

Bu çal›flmada tasarruf-yat›r›m-büyüme aras›ndaki nedensellik ilifl-

kinin Türkiye aç›s›ndan incelenmesi amaçlanmaktad›r. Bu çal›flman›n so-

nucunda elde edilecek olan ekonometrik incelemelerin sonuçlar›, hangi

politikan›n ön plana ç›kar›lmas› gerekti¤i konusunda ipuçlar› verecektir.

Bu makale üç aç›dan önem tafl›maktad›r. Makalede ilk olarak,

özel tasarruf verilerinin üretilmedi¤i geliflmekte olan ülkelerin veri
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üretme sorununa çözüm bulmak amac›yla bu verilerin kal›nt› olarak

hesaplanabilmesi için bir yöntem taramas› ve çal›flmas› yap›lmaktad›r.

‹kinci olarak, makalede geliflmekte olan ülkelerde uygulanmaya çal›fl›-

lan kemer s›kma politikalar›n›n ve tasarruflar› art›rmaya yönelik uy-

gulamalar›n, büyüme (ve yat›r›mlar) üzerinde beklenen etkisinin tart›fl-

mal› olabilece¤i iddias› ortaya konulmaktad›r. Makalenin üçüncü kat-

k›s› da bu iddian›n s›nanmas› için Türkiye’de yat›r›mlar, tasarruflar ve

büyüme aras›ndaki iliflkilerin, Vektör Ard›fl›k Ba¤lan›m› (VAB) model-

lemesi çerçevesinde bütünlüklü bir ekonometrik analiz içerisinde ele

al›nmas›d›r.

Makalenin birinci k›sm› tasarruf, yat›r›m ve büyüme iliflkisinde

iktisat teorisindeki belirleyici tart›flmalara ve buradan türetilen farkl›

politika önermelerinin özetlenmesine ayr›lm›flt›r. ‹kinci k›s›mda tasar-

ruf, yat›r›m ve büyüme aras›ndaki iliflkileri inceleyen çal›flmalar›n am-

pirik sonuçlar› de¤erlendirilmektedir. Üçüncü k›s›mda Türkiye ekono-

misinin tasarruf, yat›r›m ve büyüme göstergeleri ve bunlar›n üretilme

yöntemleri ele al›nacakt›r. Türkiye’de, yat›r›mlar ve milli gelir büyü-

mesi ile ilgili verilerin tutarl› bir flekilde, ekonometrik aç›dan anlaml›

bir geçmifle kadar elde edilmesinde herhangi bir sorun yoktur. Ancak

tasarruflar için ayn› fleyi söylemek mümkün de¤ildir. Türkiye’de tasar-

ruf serileri yaln›zca y›ll›k frekansta yay›mlanmaktad›r. Makalenin

üçüncü k›sm›nda, Türkiye için üç ayl›k tasarruf verilerinin türetilmesi

için bir yöntem taratmas› yap›lm›fl ve literatürde yayg›n olarak kulla-

n›lan bir yöntemle tasarruf serileri türetilmifltir. Dördüncü k›s›mda

Türkiye ekonomisinde tasarruf, yat›r›m ve büyüme aras›ndaki iliflkile-

rin yönü, bir VAB modeli çerçevesinde saptanmaya çal›fl›lmaktad›r.

Model 1989-2003 aras›nda üçer ayl›k dönemlere ait verileri kullan-

maktad›r. Bu k›s›mda, kullan›lan seriler aras›ndaki eflbütünleflim s›na-

malar› yap›lm›fl ve daha sonra modele en uygun hata düzeltme meka-

nizmas› (HDM) kullan›larak k›sa ve uzun dönem iliflkiler uyumlaflt›-

r›lmaya çal›fl›lm›flt›r. Makale, bulgular›n de¤erlendirildi¤i sonuç bölü-

müyle tamamlanmaktad›r.

��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›



7.B. TASARRUF-YATIRIM-BÜYÜME ‹L‹fiK‹S‹NDE
TEOR‹K YAKLAfiIMLAR VE POL‹T‹KA SONUÇLARI
Tasarruflar›n büyüme ve yat›r›mlar›n belirleyicisi mi oldu¤u, yoksa

iliflkinin pasif bir bilefleni mi oldu¤u tart›flmas› ilgili yaz›nda önemli bir

yer tutmaktad›r. Keynes esas olarak tasarruflar› sistemin pasif bir bile-

fleni olarak tan›mlarken, neo-klasik iktisatta yat›r›m kararlar›n›n gelir

ve faiz oranlar›na ba¤l› olarak belirlendi¤i kabul edilmektedir. Ayr›ca

yaflam-evresi (life-cycle) ve sürekli gelir modellerinde bugünkü gelir ve

gelecekteki gelir (faiz oran›) tüketimin de temel belirleyicileridir. Bu

durumda hem yat›r›m, hem de hanehalk› tasarruflar›, faiz oran› ve ge-

lir taraf›ndan ortak olarak belirlenmekte ve neo-klasik teoride yat›r›m

m› tasarrufu, tasarruf mu yat›r›m› belirlemektedir sorusu cevaps›z gi-

bi görünmektedir (Gordon, 1995).

Her ne kadar, her iki yaklafl›mda uç durumlarda (klasiklerde ta-

sarruf fonksiyonunun faizlere duyars›z olmas› durumu, keynesgillerde

cimrilik ikilemi -thrift paradoxu- olmas› halinde) bu iki de¤iflken aras›n-

daki iliflki iki yönlü olabiliyorsa da, uzun dönemde neo-klasikler yat›r›m-

lar›n tasarruf e¤ilimi taraf›ndan belirlendi¤ini öngörmektedirler (Marg-

lin, 1987). Tasarruflar›n mille gelire oran› de¤iflti¤inde faiz oranlar› ya da

tasarruf miktar›nda ortaya ç›kacak olan de¤ifliklik yat›r›mlar› düzenleye-

cektir. Yani yat›r›mlarda otonom bir de¤ifliklik beklenmemektedir. Yap›-

salc› makroiktisat ise, yat›r›mlardaki art›fl›n›n tasarruflar› ve büyümeyi

harekete geçirdi¤ini kabul etmek e¤ilimindedir. Bu e¤ilimde rol oynayan

esas faktörler ise gelir da¤›l›m› ve finansal geliflmelerdir (Gordon, 1995).

Yat›r›m ve tasarruf iliflkisinde büyüme temel araç olarak ortaya

ç›kmaktad›r. Bu konudaki teorik tart›flmalar k›saca flöyle özetlenebilir:

Büyüme ve yat›r›mlar aras›ndaki iliflkinin yönü konusunda neo-klasik

teoride fiziki yat›r›mlar›n büyümeyi sadece dura¤an durumda (steady

state) etkiledi¤i kabul edilir. Yeni büyüme teorilerinde (içsel büyüme)

ise sabit sermaye birikimi uzun dönemde, özellikle fiziki sermaye, in-

san sermayesi ve teknik geliflme aras›ndaki köprü arac›l›¤›yla büyüme-

yi etkileyen temel faktör olarak kabul edilir (Romer, 1986; Chenery,

Robinson ve Syrquin, 1986).

7. türkiyeªde tasarruf-yat›r›m-büyüme iliflkisinin yönü ���



Büyüme ile tasarruflar aras›ndaki iliflki ise esas olarak teoride

tüketim fonksiyonlar› çerçevesinde ele al›nmaktad›r. Keynesgil mutlak

gelir hipotezine göre, gelir art›kça gelirin daha büyük bir bölümü ta-

sarruf edilecektir. Yaflam-evresi (life-cycle) hipotezi keynesgil yakla-

fl›mdan farkl› olarak gelecekteki geliri de dikkate al›r. Buna göre, bir

tüketicinin yaflam›n›n ilk ve son y›llar›nda düflük bir geliri vard›r. Ça-

l›flma hayat› süresince geliri artar ve en tepeye yükselir. Gelirinin artt›-

¤› y›llarda bireylerin tasarruflar› artar, di¤er y›llarda ise tasarruflar›

azal›r. Yüksek büyüme h›z› daha yüksek tasarruflar› beraberinde geti-

recektir, çünkü yüksek büyüme h›z›, tasarruf e¤ilimi yüksek olan çal›-

flanlar›n gelirlerini tüketim e¤ilimi yüksek olan emeklilere göre daha

yükseltecektir (Modigliani, 1966; Sachs ve Larrain, 1993). Tobin

(1967)’ye göre ise gelece¤in belirsiz oldu¤u durumda, sabit bir tasar-

ruf oran› söz konusu olabilir. Gelecekteki gelirin artmas› beklentisi bu-

günkü tüketimi art›rabilir. Bu nedenle büyüme ile tasarruflar aras›nda-

ki iliflki geçerli olmayabilir. Ancak likidite k›s›t› gelecekteki gelir art›-

fl›na karfl›l›k bugün borç al›nabilmesine her zaman olanak vermez, bu

durumda bugünkü gelirin tasarruflar› belirledi¤i tezi geçerlilik kazan›r

(Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998; Sachs ve Larrain, 1993).

Tasarruflar›n belirleyici olmas› konusu, iktisat politikalar› uy-

gulamalar› ile ilgili farkl› önermelerin ortaya ç›kmas›na neden olacak

kadar önemlidir. Özellikle bütçe aç›¤›n›n ortadan kald›r›lmas› politi-

kalar›n›n arkas›nda tasarruflar›n belirleyici oldu¤u görüflü yatmakta-

d›r, çünkü bütçe aç›¤› negatif kamu tasarrufu anlam›na gelmekte, bu

da ortalama tasarruflar› düflürücü etki yapmaktad›r. Kemer s›kma po-

litikalar›nda bütçe aç›¤›n›n kapat›lmas›na verilen önem esas olarak bu

varsay›mdan kaynaklanmaktad›r.

Sadece bütçe aç›¤›n›n kapat›lmas› politikas› de¤il, ayr›ca bu aç›-

¤›n nas›l kapat›laca¤› politikalar› da iliflkinin yönüne ba¤l› olarak fark-

l› bir flekil almaktad›r. E¤er tasarruflar yat›r›mlar› belirliyorsa ve büyü-

me için yat›r›m yapmak gerekiyorsa, o zaman bütçe aç›¤› vergileri ar-

t›rarak de¤il harcamalar› k›sarak sa¤lanmal› denmektedir (Palley,

1996). Çünkü artan vergiler özel tasarruflar› düflürecektir. Özellikle
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yüksek gelirli kesimden bafllayarak vergilerin art›r›laca¤› ve yüksek ge-

lirli kesimin tasarruf e¤iliminin yüksek oldu¤u kabul edildi¤inde tasar-

ruflar azaltacakt›r. Ayn› flekilde kamuya dayal› sosyal güvenlik sistemi-

nin özel tasarruflar› azalt›c› etki yapt›¤› kabul edildi¤inden, tasarrufla-

r›n yat›r›mlar› belirledi¤i durumda yat›r›mlar› ve büyümeyi azalt›c›

olarak kabul edilmektedir (Palley, 1996).

Böylece tasarruflar›n belirleyici oldu¤u ortamda kemer s›kma

politikalar› politika tasar›m›n›n temel ö¤esi olurken, e¤er yat›r›mlar

büyümeyi yönlendiriyor ve büyüme tasarruflar› etkiliyorsa o zaman

büyüme politikalar› öncelikle fiziksel yat›r›mlar› art›rmaya yönelik

olarak tasarlanacakt›r. E¤er en önemli nedensellik büyümeden bafll›-

yor ve tasarruflar›, oradan da yat›r›mlar› etkiliyorsa insan sermayesi,

teknolojik yenilik ve fikirlere dayal› bir büyüme politikas› teflvik edil-

melidir (Shmidt-Hebbel ve Serven, 1997).

7.C. TASARRUF-BÜYÜME-YATIRIM ‹L‹fiK‹S‹N‹
‹NCELEYEN ÇALIfiMALAR
‹lgili yaz›nda tasarruf, büyüme ve yat›r›m aras›ndaki iliflkileri incele-

yen çok say›da çal›flma bulunmaktad›r. Bu çal›flmalar›n gerek incele-

meye dahil ettikleri ülkeler ve dikkate ald›klar› y›llar, gerek kulland›k-

lar› ekonometrik yöntemler farkl›l›k göstermektedir. Di¤er yandan s›-

nad›klar› hipotezler ise bu çal›flma çerçevesinde incelemeye çal›flt›¤›m›z

iliflkilerin tümünü kapsamamaktad›r.

Bu çal›flmalar aras›nda yat›r›m ve tasarruf iliflkisini inceleyen ça-

l›flmalar›n bafllat›c›s› niteli¤inde olan Feldstein ve Horioka (1980)’e gö-

re yurtiçi tasarruflar ile yurtiçi yat›r›mlar aras›ndaki iliflki çok yak›n

ç›kmaktad›r. Bu çal›flmaya göre ele al›nan 24 OECD ülkesinde, 1960 ile

1974 y›llar› aras›nda yurtiçi tasarruflar ve yurtiçi yat›r›mlar aras›nda

yüksek korelasyon elde edilmektedir. Bu çal›flmadan sonra yap›lan bir-

çok çal›flma Feldstein ve Horioka (1980)’de elde edilen sonuçlar› teyit

eder nitelikte ç›kmaktad›r (Dooley, Frankel ve Mathieson, 1987; Bax-

ter ve Crucini, 1993; Obstfeld, 1994; Feldstein ve Bacchetta, 1991). Bu

çal›flmalar esas olarak her iki de¤iflken aras›ndaki korelasyonlar› ince-
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lemektedirler, çünkü bu çal›flmalar›n temel amac› yurtiçi tasarruflar›n

yurtiçi yat›r›mlar ile korelasyon içinde olup olmad›¤›n› s›nayarak ulus-

lararas› sermayenin hareketlili¤ine iliflkin sonuçlara varmakt›r.

Yukar›da sözü edilen çal›flmalar iliflkinin yönü konusunda bir

bilgi vermemektedir. Ancak, tasarruflar ile yat›r›mlar aras›nda neden

olma iliflkisini inceleyen çal›flmalar da mevcuttur. Bu çal›flmalar›n te-

mel amac› yukar›da tan›mlanmakta olan politika de¤iflkenlerinden

hangisinin geçerli olabilece¤inin ortaya ç›kar›lmas›d›r. Örne¤in, Palley

(1996) klasik zaman serisi analizleri ile incelenen yat›r›m-tasarruf ilifl-

kisini Vektör Ard›fl›k Ba¤lan›m (VAB) modeli çerçevesinde ele alarak

bu eksikli¤i doldurmakt›r. ABD için ve 1947-1995 y›llar› aras›nda üçer

ayl›k veriler kullanarak gerçeklefltirilen bu çal›flmada elde edilen so-

nuçlar›n ortaya ç›kard›¤› iliflki yat›r›mlar›n tasarruflardan ba¤›ms›z

hareket etmekte oldu¤udur. Bu sonuç tasarruf yönlü politikalar›n et-

kinli¤ini flüpheli hale getirmektedir. Bunun yerine, e¤er amaç sermaye

oluflumunu art›rmaksa, iktisat politikas›n›n tümüyle yat›r›mlar› art›r-

mak yönünde olmas› gerekti¤i çal›flman›n önerileri aras›ndad›r. Argi-

mon ve Roldan (1994) benzer bir flekilde yat›r›mlar ile tasarruflar ara-

s›nda nedensellik testini uygulam›fllard›r. Yazarlar Fransa, ‹spanya,

‹talya, Danimarka ve Belçika’da 1960-1988 y›llar› aras›nda nedensel-

lik testinin yönünü tasarruflardan yat›r›mlara olarak elde etmifllerdir.

Gordon (1995) yat›r›m-tasarruf modelini, gerek neo-klasiklerin

gerek yap›salc›lar›n temel de¤iflkenlerini dahil ederek VAB modeli çev-

resinde incelemeyi amaçlamaktad›r. Elde etti¤i bulgular ABD ekono-

misi için tasarruflar›n yat›r›mlar› harekete geçirdi¤i görüflünü flüpheye

düflürmektedir. Bunun yerine çal›flmada, tam tersine yat›r›mlar› art›r-

mak için yap›lacak her türlü giriflim sadece yat›r›mlar› art›rmakla kal-

mayaca¤› ayn› zamanda tasarruflar› da besleyece¤i sonucuna ulafl›l-

maktad›r. Benzer flekilde Schmidt (2001) tasarruflar ile yat›r›mlar ara-

s›ndaki nedensellik iliflkisini 5 ülke (ABD, ‹ngiltere, Japonya, Fransa

ve Kanada) için incelemifltir. Schimdt (2001)’in Feldstein ve Bacchetta

(1991)’daki yaklafl›mlar›na Johansen MLE (maksimum olabilirlik)

yaklafl›m›n› dahil ederek gelifltirdi¤i modelin sonuçlar›na göre, tasar-
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ruflar› art›rma politikalar›n›n yat›r›mlar üzerinde çok s›n›rl› etkisi bu-

lunmaktad›r.

Tasarruflar ile büyüme aras›ndaki iliflkileri çeflitli ülkeler için in-

celeyen ilk çal›flma Modigliani (1970)’ye aittir. Bu çal›flmadan günü-

müze gerçeklefltirilen çal›flmalarda büyüme, tasarruflar› belirleyen fak-

törler aras›nda kabul edilip denklemlere dahil edilmekte ve aralar›nda

yak›n bir iliflki ortaya konmaktad›r. Benzer flekilde 21 sanayileflmifl ve

40 geliflmekte olan ülkenin verileriyle tasarruflar› etkileyen faktörleri

tahmin eden Masson vd. (1995) gelirdeki büyüme ile özel tasarruflar

aras›nda pozitif ve anlaml› bir iliflki bulmufllard›r. Büyümeyi, tasarruf-

lar› aç›klayan faktör olarak ele alan çal›flmalar›n d›fl›nda bu iki de¤ifl-

ken aras›nda nedensellik iliflkisini çeflitli ülkeler için ele alan Carrol ve

Weil (1994)’e göre, büyüme tasarruflar›n artmas›na neden olmakta,

tersi ise geçerli olmamaktad›r.

Benzeri bir flekilde, Loayza, Schimdt-Hebbel ve Serven (2000)

özel tasarruflar›n büyüme ile birlikte art›¤›n› ve bu etkinin geliflmekte

olan ülkelerde daha büyük oldu¤unu ileri sürmektedirler. Yazarlar›n

hesaplar›na göre geliflmekte olan ülkelerde gelirde % 10’luk bir art›fl

tasarruflar› ikiye katlayabilmektedir. Attanasio, Picci ve Scorcu (2000)

çok say›da ülke için yapt›klar› zaman serisi çal›flmalar›nda büyümenin

tasarruflara neden oldu¤u sonucuna ulaflmaktad›rlar.

Son olarak, büyüme ile yat›r›mlar aras›ndaki nedensellik iliflki-

sini inceleyen çal›flmalardan iliflkinin yönünü büyümeden yat›r›mlara

do¤ru bulan çal›flmalar›n yan› s›ra (Blomström, Lipsey ve Zejan

(1996), sabit yat›r›mlar› büyümeyi harekete geçiren faktör olarak bu-

lan çal›flmalar da mevcuttur. Örne¤in DeLong ve Summers (1991)’e

göre fiziksel yat›r›mlar› art›rmaya yönelik süreçler insan sermayesinde

de geliflmeye yol açacaklard›r. Büyüme ile yat›r›mlar aras›ndaki kuv-

vetli iliflki Levine ve Renelt (1992)’de ve Khan ve Reinhart (1990)’da

da sergilenmektedir. Di¤er yandan Asya kaplanlar›nda ve özellikle Gü-

ney Kore’nin büyümesinde yat›r›mlar›n temel rolüne dikkat çeken

birçok çal›flma bulunmaktad›r (Chang, 1994; Amsden, 1993 ve 1994;

Westphall, Rhee ve Garry,1988; Pack ve Page, 1993).
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Türkiye ile ilgili ampirik çal›flmalar incelendi¤inde, tahmin edi-

len tasarruf denklemlerinde ve yat›r›m denklemlerinde büyüme önem-

li bir faktör olarak ç›kmaktad›r. Örne¤in Türel (1993)’in Türkiye için

1980-1992 y›llar›n› kapsayan çal›flmas›nda özel tasarruf oran›n› aç›k-

layan faktörler sadece sürekli ve ar›zi gelir de¤iflkenleridir. Yat›r›m

denklemlerinde büyümenin aç›klay›c› bir de¤iflken olarak bulundu¤u

çal›flmalar mevcuttur (Yentürk, 1998; Celasun ve Tansel, 1993; Con-

way, 1990; Annad, Chhibber ve Wjinbergen, 1990; Ak›nc›, 1993). Di-

¤er yandan tasarruflar ile yat›r›mlar›n aras›ndaki iliflkiyi ele alan çal›fl-

malardan Y›ld›r›m (2001)’e göre tasarruflar ile yat›r›mlar eflbütünlefl-

mifl (cointegrated) ç›kmaktad›r. Çimeno¤lu (2002)’ye göre yurtiçi ya-

t›r›mlar ile yurtiçi tasarruflar 1962-2000 y›llar› aras›nda yak›n iliflki

içinde bulunmaktad›r.

7.D. TÜRK‹YE EKONOM‹S‹NDE TASARRUFLAR-YATIRIMLAR
VE BÜYÜME: VER‹LERE DAYALI B‹R ANAL‹Z
Tasarruf-yat›r›m-büyüme iliflkisinde, yukar›da sözü edilen ve Türkiye

için yap›lm›fl korelasyon ve eflbütünleflme s›namalar› olmas›na ra¤-

men, bu de¤iflkenler aras›nda nedensellik iliflkisini test eden çal›flmalar

yap›lmam›flt›r. Genel olarak bak›ld›¤›nda, Türkiye’deki tasarruflar›

konu alan çal›flmalarda, ciddi bir veri s›k›nt›s› oldu¤u ortaya ç›kmak-

tad›r. Söz konusu s›k›nt›, geliflmifl ülkelere k›yasla Türkiye için tasar-

ruflar› konu alan çal›flma say›s›n›n son derece k›s›tl› kalmas› sonucu-

nu do¤urmufltur. Türkiye’de tasarruflarla ilgili üretilen ve yay›mlanan

tek zaman serisi, Devlet Planlama Teflkilat› (DPT) taraf›ndan y›ll›k

bazda, hem toplam hem de özel sektör için ayr› ayr› hesaplanan yurti-

çi tasarruf verileridir. Bu verileri kullanarak ekonometrik çal›flma yap-

ma konusundaki s›k›nt› ise, verilerin ancak 1962’den sonras› için ya-

y›mlan›yor olmas›d›r. Gözlem say›s›n›n azl›¤›, tasarruf serilerinin kul-

lan›larak çeflitli ekonometrik çal›flmalar yap›lmas› imkân›n› s›n›rla-

maktad›r. Bunun yan›s›ra, Türkiye’de hanehalk› ya da flirketler kesimi-

nin tasarruflar›n›n seyrine iliflkin seriler ise üretilmemektedir.

Bu çal›flman›n getirmifl oldu¤u temel yeniliklerden bir tanesi,
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yukar›da söz edilen veri sorununu çözmeye yönelik bir yaklafl›m gelifl-

tirmek olmufltur. Bu yaklafl›m›n temel hedefi, Türkiye için üç ayl›k ta-

sarruf serisi oluflturmakt›r. Bunun için ilk akla gelen, aç›k ekonomi il-

kelerinden hareketle, milli gelir hesaplar›yla ödemeler dengesi hesapla-

r›n› kullanarak tasarruflar› hesaplamaya çal›flmakt›r. Bu yaklafl›m, Pal-

ley (1996), Bosworth ve Collins (1999), Loayza, Schmidt-Hebbel ve

Serven (2000), Schmidt (2001) ve daha birçok çal›flmada da kullan›l-

m›flt›r. Buna göre, ampirik çal›flmalarda tasarruflar, yat›r›mlarla cari ifl-

lemler dengesinin toplam› olarak hesaplanabilmektedir. Bu yaklafl›m›n

mant›¤›, milli gelir ve ödemeler dengesi denklikleri kullan›larak afla¤›-

daki flekilde gösterilebilir:

Y = C + I + G + X - M (1)

Burada Y, gayrisafi yurtiçi has›lay›, C hanehalk› tüketim harca-

malar›n›, G kamunun tüketim harcamalar›n›, I, yat›r›m harcamalar›n›,

X ihracat›, M ise ithalat› göstermektedir.

DY = Y + NY + NCT (2)

Burada DY, gayrisafi harcanabilir geliri, NY, yerleflik olmayan-

lardan net gelir transferlerini, NCT ise yerleflik olmayanlardan net ca-

ri transferleri göstermektedir. Dolay›s›yla,

DY = C + I + G + X - M + NY + NCT (3)

olarak yaz›labilir. Öte yandan, cari ifllemler dengesini afla¤›daki flekil-

de ifade etmek mümkündür:

CAB = X - M + NY + NCT (4)

(4) numaral› denklemi (3)’e yerlefltirince:

DY = C + I + G + CAB (5)

Denkli¤ine ulaflmak mümkün olmaktad›r. Öte yandan, tasar-

ruflar›, gayrisafi harcanabilir gelirin, toplam tüketim harcamalar›ndan

fark› olarak yazabiliriz. Yani;
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S = DY – C – G (6)

Burada S, gayrisafi milli tasarruflar› göstermektedir. DY yerine

(5) numaral› denklemi (6)’ya yerlefltirince afla¤›daki denkli¤e ulafl›labilir:

S = C + I + G + CAB – C – G = I + CAB

ya da,

S – I = CAB (7)

Dolay›s›yla, yukar›daki basit milli gelir ve ödemeler dengesi

denkliklerini kullanarak, (7)’de de gösterildi¤i gibi, tasarruflar› yat›-

r›mlarla cari ifllemler dengesinin toplam› olarak hesaplamak mümkün

gözükmektedir. Bu çal›flmada, yukar›daki mant›k kullan›larak, Türki-

ye için üç ayl›k dönemler için tasarruf serisi oluflturulmufltur. Bildi¤i-

miz kadar›yla bu, Türkiye’deki yat›r›m, tasarruf ve büyüme ile ilgili

olarak, üç ayl›k veriler kullan›larak yap›lan ilk çal›flmad›r.

Türkiye gibi çok büyük kamu tasarruf aç›¤› bulunan bir ülkede,

tasarruflar› da içeren bir ampirik çal›flmada özel tasarruflar› kullanarak

analiz yapmak daha do¤ru gözükmektedir. Ekonomi yaz›n›nda da ta-

sarruf-yat›r›m iliflkisi incelenirken özel tasarruf ve özel yat›r›m verileri-

nin kullan›ld›¤› çal›flmalara s›kça rastlanmaktad›r (Loayza, Schmidt-

Hebbel ve Serven, 2000, Schmidt, 2001). Özellikle 1990 sonras› Türki-

ye ekonomisini kapsayan çal›flmalarda firmalar›n yüksek faiz oran› ne-

deniyle faaliyet d›fl› karlara yöneldikleri göz önünde bulunduruldu¤un-

da (‹SO, 2000), özel tasarruflar ile özel yat›r›mlar aras›ndaki iliflkinin

yönünün gözlemlenmesi yanl›fl olmayabilir. Bu nedenle, bu çal›flmada

bir ad›m daha öteye gidilerek, Türkiye için özel tasarruf rakamlar› da

hesaplanmaya çal›fl›lm›flt›r. Ancak özel tasarruflar›n hesaplanmas›, top-

lam tasarruflar›n hesaplanmas› kadar sorunsuz de¤ildir.

Özel sektörün tasarruflar›n› hesaplarken yap›lmas› gereken, sa-

dece kamunun tasarruflar›n› toplam tasarruflardan ç›kartmak gibi ba-

sit bir ifllem olarak gözükmektedir. Ancak, Loayza, Schmidt-Hebbel ve

Serven (2000)’de de detayl› bir flekilde tart›fl›ld›¤› gibi, kamu tasarruf-
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lar› hesaplan›rken kamunun nas›l tarif edildi¤i büyük önem tafl›mak-

tad›r. Kamu sektörü, merkezi hükümetle s›n›rlanabilece¤i gibi, daha

genifl bir flekilde tüm kamu kurulufllar›n› kapsayacak flekilde de tan›m-

lanabilir. Bu sorun, Türkiye’de üç ayl›k tasarruf rakamlar› hesaplama-

y› amaçlayan bu çal›flma için çok önemli bir zorluk yaratmam›flt›r. Bu-

nun nedeni, Türkiye’de kamu sektörü mali yap›s›na yönelik olarak üç

ayl›k s›kl›kta yay›mlanan tek verinin, merkezi hükümet konsolide büt-

çesine ait olmas›d›r. Toplam kamu sektörünün mali durumu ise ancak

y›ll›k frekansta aç›klanmaktad›r. Dolay›s›yla, bu çal›flmada kamu ta-

sarrufu dendi¤inde, merkezi hükümetin konsolide bütçe dengesinden

bahsedildi¤i anlafl›lmal›d›r.

Sonuç olarak, özel sektörün gayrisafi tasarruflar›, gayrisafi mil-

li tasarruflardan konsolide bütçe dengesinin ç›kart›lmas› yoluyla he-

saplanm›flt›r. Bu nedenle, bu çal›flmada kullan›lan üç ayl›k özel sektör

gayrisafi tasarruf rakamlar›n›n, o dönemdeki gerek tasarruf rakamla-

r›n› tam olarak yans›tt›¤›n› iddia etmek mümkün de¤ildir. Ancak yine

de, mevcut veriler kullan›larak hesaplanabilecek ve gerçek özel tasar-

ruf rakamlar›n›n en iyi “temsilcisi” (proxy) olarak de¤erlendirilebile-

cek kendi içinde tutarl› ve ekonomi yaz›n›ndaki uygulamalara paralel

bir seri oluflturuldu¤u rahatl›kla iddia edilebilir. Bu ba¤lamda, bu ça-

l›flmada hesaplanan tasarruflar verilerinin, Türkiye’de DPT taraf›ndan

y›ll›k bazda aç›klanan tasarruf verileri ile korelasyonu da hesaplanm›fl-

t›r. Buna göre, toplam gayrisafi tasarruflar için bak›ld›¤›nda, 1987-

2002 döneminde DPT’nin y›ll›k rakamlardan oluflan serisi ile, bu ça-

l›flmada üç ayl›k olarak hesaplanan rakamlar›n y›ll›k ortalamalar›n-

dan oluflan seri aras›ndaki korelasyon oran› %74.1 olarak hesaplan-

m›flt›r. Benzer korelasyon oran›, özel sektör tasarruflar› için hesaplan-

d›¤›nda %70’e gerilemektedir. Korelasyondaki bu düflüflte, kullan›lan

kamu tasarrufu rakamlar›n›n farkl›l›¤›n›n rol oynad›¤› düflünülebilir.

Bu çal›flmada, özel sektör tasarruflar›n›n yan›s›ra, özel sektörün

yat›r›m harcamalar› ve gayrisafi milli has›la (GSMH) serileri de kulla-

n›lm›flt›r. Hem GSMH, hem de özel sektörün yat›r›m harcamalar›,

Devlet ‹statistik Enstitüsü (D‹E)’nin milli gelir istatistiklerinden al›n-
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m›flt›r. Harcamalar yöntemiyle milli gelir rakamlar› Türkiye’de 1987

y›l›ndan itibaren yay›mlanmakta oldu¤u için, her üç de¤iflken için de

zaman serilerinin bafllang›c› 1987 y›l›n›n ilk çeyre¤i olarak al›nm›flt›r.

Seriler, 2003 y›l›n›n ikinci çeyre¤ine kadar uzat›labilmektedir.

Grafik 7.1’de, bu çal›flmada kullan›lan tasarruf ve yat›r›m seri-

lerinin zaman içindeki seyrini izlemek mümkündür. Özel sektörün

gayrisafi tasarruf oranlar› incelendi¤inde, serinin oldukça dalgal› bir

seyir izledi¤i gözlenmektedir. Burada, Türk ekonomisindeki istikrar-

s›zl›¤›n yan›s›ra, özel tasarruf serilerinin hesaplanmas›nda kullan›lan

cari ifllemler dengesi ve konsolide bütçe dengesi rakamlar›n›n çeyrek

dönemler aras›nda göstermifl oldu¤u önemli mevsimsel farkl›l›klard›r.

‹ncelenen zaman dilimi içinde bak›ld›¤›nda, cari ifllemler dengesinde

yaz aylar›nda genellikle fazla verilirken, konsolide bütçede özellikle y›-

l›n son çeyre¤inde önemli oranda aç›klar verildi¤i gözlenmektedir. Bu

durum, çeyrekler itibariyle hesaplanan özel tasarruf rakamlar›nda

önemli oynakl›klar ortaya ç›kmas›na neden olmaktad›r.
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7.E. EKONOMETR‹K SINAMA
Makalenin bu bölümünde, yat›r›mlar, tasarruflar ve ekonomik büyü-

me aras›ndaki iliflki analiz edilecektir. Daha önce de belirtildi¤i gibi,

yan›t› aranan temel iki soru, söz konusu de¤iflkenler aras›nda herhan-

gi bir iliflki olup olmad›¤› ve e¤er varsa, iliflkinin yönünün ne oldu¤u-

dur. Çal›flmada üçer ayl›k dönemlere ait veriler kullan›lm›flt›r. Veriler,

1989’un ilk çeyreklik döneminden bafllay›p, 2003’ün ikinci çeyre¤ine

kadar gelmektedir. Çal›flmada kullan›lan verilerden tasarruflar ve ya-

t›r›mlar, GSMH’a oran olarak ölçülürken, GSHM’n›n büyüme oran›

üçüncü de¤iflken olarak analize dahil edilmifltir. Bir önceki bölümde

anlat›ld›¤› flekilde türetilen yat›r›m ve tasarruf serileri önemli dalgalan-

malar göstermektedir. Serileri sözkonusu dalgalanmalardan ar›nd›r-

mak için, serilerin hareketli ortalamalar› kullan›larak bir düzeltme

(smoothing) uygulanm›flt›r. Varyanslar›n dura¤anl›¤›n›n sa¤lanabilme-

si için, yat›r›mlar›n GSMH’a oran› olarak hesaplanan ve çal›flman›n

bundan sonraki bölümünde INV/GNP olarak an›lacak olan yat›r›m

serisine ve tasarruflar›n GSMH’ya oran› olarak hesaplanan ve bundan

böyle SAV/GNP olarak an›lacak olan tasarruf serisine logaritmik

transformasyon uygulanm›flt›r.

Çal›flmada kullanacak oldu¤umuz Vektör Ard›fl›k Ba¤lan›m

(VAB) modelini uygun bir flekilde belirlenebilmesi için, çal›flmada kul-

lan›lan de¤iflkenler birim kök s›namas›na tabi tutulmufltur. Bunun için,

Geniflletilmifl Dickey-Fuller (GDF) ve KPSS testleri kullan›lm›flt›r. GDF

testinde kullan›lacak olan en büyük gecikmeli de¤er, en fazla 8 gecik-

meli de¤er ile bafllayan bir modelle Schwartz Bilgi Kriteri’nin minimi-

ze edilmesi yoluyla bulunmufltur. Modelde kullan›lan de¤iflkenlerin

düzeyleri ve birinci farklar› için elde edilen test sonuçlar› Tablo 7.1’de

sunulmufltur. Her iki birim kök s›namas› da, düzeyler itibariyle de¤ifl-

kenlerin dura¤an olmad›¤›n› göstermektedir. De¤iflkenlerin birinci

farklar›n›n al›nm›fl hallerinde ise serilerin dura¤an hale geldikleri göz-

lenmektedir. Bu gözlemlere dayanarak, her bir de¤iflkenin birinci dere-

ceden bütünleflik (I(1)) bir seri özelli¤ini gösterdi¤i sonucuna ulafl›l-

maktad›r. Serilerdeki olas› mevsimselliklerin saptanabilmesi için, mev-
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simsel birim kök s›namas› (HEGY) kullan›lm›fl ve serilerin hiçbirisin-

de mevsimsel birim kök bulgusuna rastlanmam›flt›r.

INV/GNP, SAV/GNP ve GSMH büyümesi (bundan böyle

GSMHB olarak an›lacakt›r) aras›ndaki eflbütünleflim s›namas›, de¤ifl-

kenler aras›ndaki olas› uzun dönemli iliflkilerin saptanabilmesi amac›y-

la kullan›lm›flt›r. Johansen’in Maksimum Olabilirlik sürecinin de¤iflken-

lere uygulanmas›ndan elde edilen sonuçlar Tablo 7.2’de özetlenmifltir.

VAB modeli, INV/GNP, SAV/GNP ve GSMHB serilerinin 4 gecikmeli

de¤eri ve bir sabit terimden oluflmaktad›r. Dört gecikmeli de¤erin seçil-

mesinin nedeni, kal›nt›lardaki ard›fl›k ba¤›ml›l›¤›n ortadan kald›r›lmas›-

d›r. Tahmin edilen özde¤erlerden bir tanesi, aç›k bir flekilde s›f›rdan bü-

yüktür. Hem “trace” s›namas›, hem de max-özde¤er s›namas›, % 95

düzeyinde eflbütünleflim vektörü olmamas› s›f›r hipotezini reddetmekte-

dir. Bu da bir tane eflbütünleflim vektörü oldu¤unu göstermektedir.

Tahmin edilen eflbütünleflim vektörü,

INV/GNP = -8.072 + 3.26*SAV/GNP + 0.055*GSMHB (8)

olarak bulunmaktad›r. Bütün de¤iflkenler %5 anlaml›l›k düzeyinde ista-

tistiksel olarak anlaml›d›r ve hepis de beklenen iflaretlere sahiptir. Denk-

lem (8)’in bize söyledi¤i, uzun dönemde modelde kullan›lan de¤iflkenler
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TABLO 7.1
KPSS ve GDF Test ‹statistikleri

INV/GNP SAV/GNP GSMH Büyümesi

KPSS

Düzeyler 0.69 0.51 0.72

Birinci Farklar 0.27 0.05 0.11

ADF

Düzeyler -0.84(1) -1.68(4) -2.04(9)

Birinci Farklar -3.11(0) -6.98(3) -4.53(8)

Not: GDF s›namas›n›n %5 anlaml›l›k düzeyindeki kritik de¤eri –2.92’dir. KPSS s›namas›n›n %5 an-

laml›l›k düzeyindeki kritik de¤eri 0.46’d›r.



aras›nda bir iliflki oldu¤u ve buna göre, tasarruflardaki ve GSMH büyü-

mesindeki art›fl›n yat›r›mlar› artt›rd›¤›d›r. Makalenin geri kalan›nda söz

konusu iliflkinin yönü, daha detayl› bir flekilde incelenecektir.

Yukar›da saptanan eflbütünleflim iliflkisinin VAB modelimize dahil

edilebilmesi için, 8 gecikmeli de¤erli bir Vektör Hata Düzeltim (VHD)

modeli tahmin edilmifltir. Schwartz Kriteri’nin çok de¤iflkenli versiyonu-

nu kullanarak, optimal gecikmeli de¤er dört olarak belirlenmifltir. Dizin-

sel ba¤›ml›l›¤›n saptanmas› için kullan›lan 12. dereceden Ljung-Box Q-

‹statisti¤i, kal›nt›lar›n dizinsel olarak ba¤lant›s›z olduklar› varsay›m›n›

reddedememifltir. Birleflik kal›nt›lar heteroskedastisite s›namas› da, ho-

moskedastik kal›nt›lar›n varl›¤›n› reddedememifltir (c2 =152.09,

pr.=0.5735). Kal›nt›lar için çok de¤iflkenli normallik s›namas›, Jarque-Be-

ra istatisti¤i (c2 =32.89, pr.=0.1337) ile yap›lm›fl ve kal›nt›lar›n normal

da¤›ld›klar› saptanm›flt›r. Sunulan s›nama sonuçlar›, verilerin dinami¤i-

nin saptanabilmesi için, dört gecikmeli de¤er kullan›m›n›n uygun oldu¤u-

nu göstermektedir. VHD tahmin sonuçlar› Tablo 7.3’te sunulmaktad›r.

Modelde kullan›lan de¤iflkenler aras›ndaki k›sa dönemli iliflki-
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TABLO 7.2
Eflbütünleflim S›namalar›

S›n›rland›r›lmam›fl Eflbütünleflim Mertebe S›namas›

Varsay›lan Trace % 5 % 1
EBD say›s› Özde¤er ‹statisti¤i Kritik De¤er Kritik De¤er

Hiç* 0.355311 32.14934 29.68 35.65

En fazla 1 0.104302 7.127068 15.41 20.04

En fazla 2 0.014774 0.848408 03.76 06.65

Varsay›lan Max-Özde¤er % 5 % 1
EBD say›s› Özde¤er ‹statisti¤i Kritik De¤er Kritik De¤er

Hiç* 0.355311 25.02227 20.97 25.52

En fazla 1 0.104302 6.278660 14.07 18.63

En fazla 2 0.014774 0.848408 03.76 06.65



lerin belirlenebilmesi için, ikili Granger Nedensellik s›namas› kullan›l-

m›flt›r. Bu s›namalar›n sonuçlar› Tablo 7.4’te sunulmufltur. Buna göre,

k›sa dönemde GSMH büyümesinde meydana gelen bir de¤iflikli¤in,

yat›r›mlar›n Granger anlam›nda nedeni oldu¤u iddia edilebilir. S›nama

sonuçlar›, de¤iflkenler aras›nda bundan baflka herhangi bir nedensellik

iliflkisi ortaya koymamaktad›r. Bir baflka deyiflle, Tablo 7.4’teki bulgu-

lara dayanarak, k›sa dönemde yat›r›mlarla tasarruflar, ya da tasarruf-

larla GSMH büyümesi aras›nda Granger anlam›nda herhangi bir ne-

densellik iliflkisi saptamak mümkün de¤ildir.
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TABLO 7.3
VHD Tahmin Sonuçlar›

Ba¤›ml› De¤iflkenler

D(SAV/GNP) D(SAV/GNP) D(GSMHB)
HDM 0.029509** 0.043456* -0.712013

D(SAV/GNP(-1))) 0.465559** -0.538626* -5.501725

D(SAV/GNP(-2)) 0.189550 0.310270 2.871284

D(SAV/GNP(-3)) 0.015490 -0.252228 3.743912

D(SAV/GNP(-4)) -0.313760** 0.036725 1.215429

D(INV/GNP(-1)) 0.091935 0.046352 3.202120

D(INV/GNP(-2)) -0.031691 0.087807 -2.970374

D(INV/GNP(-3)) 0.081488 0.062396 0.840098

D(INV/GNP(-4)) 0.029102 -0.386821** -0.048801

D(GNP(-1)) 0.002934* -0.010171** 0.518702**

D(GNP(-2)) 0.000618 0.003289 0.146814

D(GNP(-3)) -0.003793* 0.001277 -0.002661

D(GNP(-4)) -0.002547 -0.000941 -0.571044**

C -0.005422 -3.09E-05 0.034096

R-kare 0.727593 0.561787 0.730404

Denklemin S.H. 0.021967 0.049185 1.743133

F-‹statisti¤i 8.218393 3.944603 8.336176

Schwarz kriteri -4.064440 -2.452393 4.683322

Det. kal›nt› kovaryans› 3.37E-06

Schwarz kriteri -0.761967

(*) %10 anlaml›l›k düzeyini göstermektedir.

(**) %5 anlaml›l›k düzeyini göstermektedir.



Modelde kullan›lan de¤iflkenler aras›ndaki etkileflimlerin incele-

nebilmesi için, de¤iflkenlere verilen bir standart sapmal›k floklar karfl›-

s›ndaki dürtüye tepki fonksiyonlar› Grafik 7.2’de sunulmufltur. fiekil-

deki ilk sütun, INV/GNP’ye verilen bir standart sapmal›k floka kendi-

si ve di¤er de¤iflkenlerin tepkisini göstermektedir. INV/GNP’de mey-

dana gelen beklenmeyen bir art›fl, kendisinde uzatmal› bir art›fl yarat-

maktad›r. SAV/GNP ise ayn› dürtüye, önce düflüfl, dört çeyrek dönem

sonras›nda ise uzun süreli bir art›flla tepki göstermektedir.

INV/GNP’deki sürpriz bir art›fla tepki olarak GSMH büyüme h›z› ön-

ce geçiçi olarak artmakta, bunu takiben azalmaktad›r.

Grafik 7.2’deki ikinci sütunda ise SAV/GNP’de meydana gelen

floklar›n sistemde yaratt›¤› tepkiler görülmektedir. SAV/GNP’de mey-

dana gelen beklenmeyen bir art›fl, iki çeyrek sonras›nda INV/GNP’de-
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TaElo 7.4
VHD ‹kili Granger Nedensellik/Blok D›flsall›k Wald S›namalar›

Ba¤›ml› De¤iflken: D(LINV/GNP)

Hariç Chi-sq s.d. Olas›l›k

D(LSAV/GNP) 4.306500 4 0.3661

D(GSMHB) 13.46744 4 0.0092

Hepsi 23.22210 8 0.0031

Ba¤›ml› De¤iflken: D(LSAV/GNP)

Hariç Chi-sq s.d. Olas›l›k

D(LINV/GNP) 3.234043 4 0.5195

D(GSMHB) 6.950909 4 0.1385

Hepsi 12.03224 8 0.1498

Ba¤›ml› De¤iflken: D(GSMHB)

Hariç Chi-sq s.d. Olas›l›k

D(LINV/GNP) 0.362598 4 0.9854

D(LSAV/GNP) 0.781667 4 0.9409

Hepsi 1.354840 8 0.9949



ki uzun süreli bir art›fl taraf›ndan izlenmektedir. SAV/GNP ise, kendi-

sine verilen bir floka kal›c› ve güçlü bir yükselmeyle tepki vermektedir.

SAV/GNP’deki sürpriz bir art›fla karfl›s›nda GSMH büyüme h›z› ise

önce geçici bir flekilde azalmakta, dört çeyrek sonra ise azalan dalga-

lanmalar göstererek artmaya bafllamaktad›r.

Grafik 7.2’deki üçüncü sütun, GSMH büyümesine verilen bir

standart sapmal›k flok karfl›s›nda, modeldeki de¤iflkenlerin tepkilerini

göstermektedir. Buna göre, GSMH büyümesine verilen bir flok sonra-

s›nda INV/GNP artmaktad›r. Söz konusu floka SAV/GNP’nin verdi¤i

tepki de, özellikle dört çeyrek dönem sonras›nda INV/GNP’nin ayn›

floka vermifl oldu¤u tepkiye çok benzemektedir. GSMH büyümesi,

kendisinde meydana gelen sürpriz bir art›fla, pozitif bir tepki vermek-

te, ancak bu tepki zaman içinde azalmaktad›r.

Özetlenecek olursa, Grafik 7.2 bize, GSMH büyümesinin Tür-

kiye’de hem yat›r›mlar hem de tasarruflar üzerinde önemli bir etkisi

oldu¤unu göstermektedir. Ancak bu etkinin yat›r›mlar üzerinde daha

büyük oldu¤u da gözlenmektedir. Öte yandan, GSMH büyümesi ise

büyük oranda kendisine verilen floklardan etkilenmektedir.

Modelde kullan›lan de¤iflkenler aras›ndaki etkileflimin daha de-

tayl› bir flekilde incelenebilmesi için, SAV/GNP, INV/GNP ve GSMH

büyümesinin alt› y›la kadarki bir kestirim dönemindeki kestirim hata-

lar›n›n varyanslar›n›n ayr›flt›r›m› Tablo 7.5’te sunulmufltur. Tablo
7.5’in üst paneli INV/GNP’nin varyans ayr›flt›r›m›n› göstermektedir.

Bir y›la kadarki kestirim dönemlerinde INV/GNP temel olarak kendi-

sinden etkilenmektedir. Orta ve uzun vadeli kestirim dönemlerinde ise

SAV/GNP ve GSMH büyüme h›zlar›n›n INV/GNP üzerindeki etkisi

h›zla artmaktad›r. Tablo 7.5’in orta panelinde SAV/GNP’nin varyans

ayr›flt›r›m› sunulmaktad›r. ‹ki y›la kadar SAV/GNP büyük oranda ken-

disinden etkilenmekte, sonras›nda ise GSMH büyümesinin SAV/GNP

üzerindeki etkisi h›zl› bir flekilde yükselmektedir. INV/GNP’nin ise,

SAV/GNP’nin kestiriminde k›s›tl› bir rol oynad›¤› görülmektedir. Tab-
lo 7.5’in alt panelinde ise, milli gelir büyümesinin kestirim hatalar›n›n

ayr›flt›r›m›n› göstermektedir. Tabloda sunulan bulgulara göre, hem k›-
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GRAF‹K 7.2
Bir Standart Sapmal›k fioklara De¤iflkenlerin
Vermifl Olduklar› Tepkiler - Genellefltirilmifl
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TABLO 7.5
INV/GNP, SAV/GNP ve GSMHB Varyans Ayr›flt›r›mlar›

L(INV/GNP)’nin Varyans Ayr›flt›r›m›

Dönem S.H. L(INV/GNP) L(SAV/GNP) GSMHB

1 0.021967 100.0000 0.000000 0.000000

2 0.040621 96.14073 0.211632 3.647636

3 0.062982 86.86209 2.334541 10.80337

4 0.087494 80.35890 3.474287 16.16682

8 0.159648 67.55070 11.54267 20.90662

12 0.227099 59.46726 21.08775 19.44499

16 0.314702 48.80999 25.29482 25.89519

20 0.391169 45.99288 28.78905 25.21808

24 0.478128 42.02102 31.22196 26.75703

L(SAV/GNP)’nin Varyans Ayr›flt›r›m›

Dönem S.H. L(INV/GNP) L(SAV/GNP) GSMHB

1 0.049185 0.360474 99.63953 0.000000

2 0.070028 1.785829 94.63219 3.581981

3 0.083177 1.572836 93.62322 4.803944

4 0.093923 2.219220 93.38540 4.395377

8 0.107498 3.229465 75.68288 21.08766

12 0.122453 2.853186 71.24962 25.89720

16 0.128322 3.205832 67.13775 29.65642

20 0.145678 3.194666 52.89204 43.91329

24 0.150151 4.673103 50.27494 45.05195

GNP’nin Varyans Ayr›flt›r›m›

Dönem S.H. L(INV/GNP) L(SAV/GNP) GSMHB

1 1.743133 0.246247 4.322936 95.43082

2 3.075147 0.079767 2.130901 97.78933

3 4.288394 0.107339 1.545251 98.34741

4 5.332261 0.111380 1.032730 98.85589

8 6.019841 0.401617 3.985004 95.61338

12 6.549088 0.556480 4.359272 95.08425

16 7.541708 1.633382 5.978250 92.38837

20 7.767258 2.184245 9.881496 87.93426

24 8.458566 3.138713 11.15313 85.70815



sa dönemde hem de uzun dönemde GSMH büyümesi büyük oranda

kendisinde meydana gelen de¤iflikliklerden etkilenmekte, SAV/GNP ve

INV/GNP’nin büyüme üzerinde ancak ihmal edilebilir etkileri oldu¤u

gözlenmektedir.

Varyans ayr›flt›r›m analizi ve dürtüye tepki fonksiyonlar› bir

arada de¤erlendirildi¤inde, baz› önemli bulgular ortaya ç›kmaktad›r:

Bunlardan birincisi, GSMH büyüme h›z›n›n büyük oranda ken-

disi taraf›ndan belirleniyor olmas›d›r. Uygulanmakta olan herhangi bir

ekonomik program›n nihai hedefleri aras›nda en önemlilerinden bir

tanesi, hiç kuflkusuz sürdürülebilir ve makul yükseklikte bir büyüme

h›z›n› yakalamakt›r. Bu göz önünde bulunduruldu¤unda, yat›r›mlar›n

ve tasarruflar›n büyüme h›z› üzerinde anlaml› bir etkisinin olmad›¤›

saptamas›, bir sonraki bölümde tart›fl›lacak önemli politik sonuçlar

do¤urmaktad›r.

‹kinci önemli bulgu olarak, yukar›da sunulmufl olan analizler

bize, tasarruflar›n GSMH büyümesinden ve kendisinde meydana gelen

de¤iflikliklerden etkilendi¤ini göstermektedir. Milli gelir büyümesinin

yat›r›mlar üzerinde, hem k›sa dönemde hem de uzun dönemde olduk-

ça önemli bir etkisinin oldu¤udur.

Üzerinde durulmas› gereken üçüncü bulgu ise tasarruf ve yat›-

r›mlar aras›ndad›r. Orta ve uzun dönemde tasarruflar›n yat›r›mlar›n

kestiriminde etkili oldu¤u, yat›r›mlar›n ise tasarruflar üzerinde benzer

bir etkiye sahip olmad›¤› saptanmaktad›r. Ancak, tasarruflar›n yat›-

r›mlar›n belirlenmesinde etkisi var olmakla birlikte, bu etki k›sa dö-

nemde etkili olmamakta ancak orta ve uzun dönemde geçerli olmak-

tad›r.

Sonuç olarak, bütün bu bulgular›n bizi ulaflt›rd›¤› sonuç, mo-

delde kullan›lan de¤iflkenler aras›nda en etkili olan›n GSMH büyüme-

si oldu¤udur. Ne yat›r›mlar, ne de tasarruflardaki bir art›fl milli gelirin

büyümesini h›zland›rabilmektedir. Halbuki, milli gelir büyümesinde

meydana gelebilecek bir art›fl, hem yat›r›mlar›, hem de tasarruflar› art-

t›rabilmektedir. GSMH büyümesi ise, ancak kendisine verilecek olan

d›flsal floklar taraf›ndan artt›r›labilmektedir.

7. türkiyeªde tasarruf-yat›r›m-büyüme iliflkisinin yönü ���



7.F. SONUÇLAR
Bu makalede elde edilen k›sa dönem için geçerli bulgulara göre, sade-

ce büyümeden yat›r›mlara do¤ru bir nedensellik iliflkisi görülmektedir.

De¤iflkenler aras›nda bundan baflka bir nedensellik iliflkisi saptanama-

maktad›r. Orta-uzun dönem için ise, yukar›da gösterilen dürtüye tep-

ki fonksiyonlar›ndan da görülebilece¤i gibi, bu çal›flmada elde edilen

sonuçlara göre Türkiye’de büyümede gözlenen de¤ifliklikler özel sek-

törün tasarruflar›ndaki de¤iflimlerin aç›klanmas›nda rol oynamakta-

d›r. Büyüme tasarruflar›n artmas›na neden olurken, tersi ise çok s›n›r-

l› olarak görülmektedir.

Dürtüye tepki fonksiyonlar› GSMH büyümesinin Türkiye’de

yat›r›mlar üzerinde de önemli bir etkisinin oldu¤unu göstermektedir.

Varyans ayr›flt›r›m analizi de dikkate al›nd›¤›nda yat›r›m ve tasarrufla-

r›n büyüme h›z› üzerinde anlaml› bir etkisinin olmad›¤› ve GSMH bü-

yümesinin kendisi taraf›ndan d›flsal floklara ba¤l› olarak belirleniyor

oldu¤u sonucuna ulafl›lmaktad›r.

Türkiye’de ise uzun y›llard›r uygulanan kemer s›kma politikala-

r› tasarruflar›n büyümeyi ve yat›r›mlar› belirleyece¤i kabulünden yola

ç›kmaktad›r. Çal›flmada elde edilen bulgular yat›r›mlar›n ve tasarrufla-

r›n artmas›nda büyüme politikalar›n›n önemini ortaya ç›karmakta ve

uygulanan kemer s›kma politikalar›n›n temel önermelerini tart›flmaya

açmaktad›r. Bu çal›flmada tasarruflardan büyümeye do¤ru bir neden-

sellik iliflkisi gösterilemedi¤i gibi, yat›r›mlardan büyümeye do¤ru bir

nedensellik iliflkisi de gösterilememektedir. Yat›r›mlardan büyümeye

do¤ru bir iliflkinin gösterilememesinin temel nedeni at›l kapasitenin

varl›¤›d›r. Türkiye gibi at›l kapasitenin oldu¤u ülkelerde, yat›r›mlara

yönelik en önemli teflvik ekonominin tam kapasiteye ulaflabilece¤i bü-

yüme h›z›n›n yakalanabilmesi olmaktad›r. Çünkü yeni kapasitelerin

yarat›lmas› ihtiyac› ancak tam kapasiteden sonra ortaya ç›kmaktad›r.

Makaleden elde edilen bulgulara ba¤l› olarak, Türkiye gibi ta-

sarruflar› art›rman›n büyüme ve yat›r›mlar için bafllat›c› olmad›¤› ve

at›l kapasitenin oldu¤u geliflmekte olan ülkelerde nas›l bir büyüme po-

litikas› uygulanabilece¤i önemli bir tart›flma konusu haline gelmekte-
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dir. Büyüme stratejileri ile ilgili yaz›n incelendi¤inde, ülkelerin içinde

bulunduklar› ekonomik ve finansal ortam ve geliflmifllik düzeyi de göz

önünde bulundurularak, farkl› ülkelere çok farkl› büyüme politikalar›

önerilebilece¤i ortaya ç›kmaktad›r.1 Ancak özellikle 1980 sonras›nda

geleneksel ekonomi yaz›n›nda, Washington Uzlafl›s›� olarak da an›lan

ve IMF, Dünya Bankas› ve Dünya Ticaret Örgütü gibi kurulufllar›n

önerilerinin bir araya getirildi¤i bir büyüme politikalar› seti üzerinde

neredeyse uzlaflmaya var›lm›fl ve ço¤u geliflmekte olan ülkeye bu poli-

tika seti önerilmifltir. Küresel ekonomiye eklemlenmek isteyen gelifl-

mekte olan ülkelere söz konusu politikalar sadece önerilmemifl, bazen

de dayat›lm›flt›r.

Türkiye’de 1980 sonras› uygulanan politikalara bak›ld›¤›nda

da, Washington Uzlafl›s›’n›n çok aç›k bir etkisini görmek mümkündür.

Hatta Türkiye’nin, Washington Uzlafl›s› çerçevesinde önerilebilecek

olan hemen her politikay› 1980 sonras› dönemde hayata geçirdi¤ini

söylemek mümkündür. Bu nedenle, Türkiye için önerilebilecek büyü-

me politikalar›n›n daha farkl› olmas› gerekti¤i aç›kt›r. Bu çerçevede,

insan sermayesi, teknolojik yenilik, araflt›rma ve gelifltirme ve fikirlere

dayal› bir büyüme politikas›n›n çok daha a¤›rl›kl› olarak tart›fl›lmas›

ve uygulanmas› gerekmektedir.

Büyüme politikalar›n›n uygulanabilmesiyle ilgili en önemli k›-

s›tlardan bir tanesi, büyümenin hangi kaynaklarla sa¤lanabilece¤i ile

ilgilidir. Esas olarak büyüme ve buna ba¤l› olarak tasarruf ve yat›r›m-

lar›n artt›¤› 1989 sonras› finansal serbestlik politikalar› dönemi ince-

lendi¤inde, büyüme için gerekli olan mali kaynaklar›n bir k›sm›n›n d›fl

borçlanma kanal› ile sa¤land›¤› görülebilir. Bu dönemde geliflmekte

olan ülkelerin bulabildi¤i d›fl kayna¤›n büyük oranda k›sa vadeli ve

hatta spekülatif yap›ya sahip oldu¤u kaydedilmesi gereken bir nokta-

d›r. K›sa dönemli spekülatif sermaye girifline dayal› büyüme politika-

lar›n›n orta vadede ekonomide dengesizlikler yaratt›¤› ve ekonomik

krizlerle sonuçland›¤› Türkiye dahil birçok geliflmekte olan ülkede ya-
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1 Büyüme stratejileri ile ilgili kapsaml› bir de¤erlendirme ve kaynakça için bkz. Rodrik, 2003.

2 Washington Uzlafl›s› ile ilgili bkz. Çimeno¤lu, 2002.



flanm›fl bir süreçtir.� Bu nedenle h›zl› ve k›sa dönemli d›fl borçlanmaya

dayal› bir büyüme politikas› önermesinin bir alternatif olamayaca¤›

aç›kt›r.

Son dönemde Türkiye’de uygulanmakta olan politikalara bak›l-

d›¤›nda, önceli¤in tamamen kamunun borçlar›n› çevirebilmesine veril-

di¤i görülebilir. Bunun gerçeklefltirilebilmesi için de Washington Uzla-

fl›s›’n›n önerisi, kamu sektörünün çok büyük oranda faiz d›fl› fazla ya-

ratmas› ve bu fazlan›n borç faizi ödemelerinde kullan›lmas›d›r. Türki-

ye’de son dönemde yap›lan da tamamen budur. Ancak, uzun y›llar çok

s›k› maliye politikalar› uygulam›fl olan ülkelerde bile, sadece bu yolla

kamu borcuyla ilgili endifleleri gidermek mümkün olamam›flt›r. Nite-

kim, y›llar boyunca verilen faiz d›fl› bütçe fazlas›n›n kamunun borç ya-

ralar›n› tedavi edecek güçte olmad›¤› Arjantin örne¤inde de ortaya ko-

nulmaktad›r.4 Bu noktada temel sorun, geliflmifl bir ekonomi için bile

yüksek olan bir kamu faiz d›fl› fazlas›n›n sa¤lanabilmesi için, insan

kaynaklar›n›n ve teknolojinin geliflimine yönelik harcamalara dayal›

bir büyüme politikas› uygulanmas›n›n olanaks›z hale gelmesidir. Hal-

buki, yüksek bir faiz d›fl› fazla yerine, toplumun en fakir k›s›mlar› des-

teklenerek, e¤itime, sa¤l›¤a, teknolojiye ve araflt›rma-gelifltirmeye kay-

nak ayr›larak ve kamunun gerekli altyap› yat›r›mlar› kesilmeyerek bü-

yümeye öncelik verebilecek politikalar desteklenebilir.
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3 Spekülatif sermaye giriflinin yolaçt›¤› krizlerin incelenmesi için bkz. Reinhart ve Végh, 1995; Re-

belo ve Végh, 1995; Kaminsky, Lizondo, ve Reinhart, 1997; Goldfajn ve Valdés, 1997; Calvo

ve Végh, 1997; Eichengreen v.d.,1998; Wyplosz, 1998; Yentürk, 1999; Kaminsky ve Reinhart,

1999; Rodrik ve Velasco, 1999; Mussa v.d., 2000; Ülengin ve Yentürk, 2001; Edwards, 2001;

Corsetti, Pesenti, ve Roubini, 2001; Çimeno¤lu, 2002; Stiglitz, 2002; Stiglitz, 2003. Ayr›ca ki-

tab›n 3., 4. ve 5. makalelerine bak›labilir.

4 Kamu dengesini sa¤lam›fl olan, hatta kamu fazlas› veren Arjantin’in büyüme için kaynak ay›ra-

mamas› Arjantin’in 2001 y›l›nda yaflad›¤› krizin en önemli nedeni olarak gösterilmektedir (Eic-

hengreen, 2001; Rodrik, 2002).



8.A. G‹R‹fi

G elirin sermaye lehine da¤›l›m› ve ücretin gelirden ald›¤› pay›n dü-

flük olmas›n›n, yat›r›m e¤ilimini art›raca¤›, neo-klasik teorinin

beklentilerindendir. Bu yaklafl›mda özellikle, eme¤in gelirden ald›¤› pa-

y›n artmas›n›n maliyet etkisi ön plana ç›kar›lmakta, talep etkisi göz ar-

d› edilmektedir. Dolay›s›yla bu yaklafl›ma göre, gelirin ücret aleyhine

da¤›l›m› kâr beklentilerini gelifltirecek ve buna ba¤l› olarak yat›r›mla-

r› art›racakt›r. Ancak bu yaklafl›m ücretlerin talep etkisini göz ard› et-

mektedir. Ekonomide h›zland›ran prensibi olarak adland›r›lan bu etki-

ye göre gelirin emek lehine da¤›t›lmas› efektif talebi ve buna ba¤l› ola-

rak yat›r›mlar› art›racakt›r.

Taylor (1991) kâr beklentilerinin artmas›n›n ekonomide yat›-

r›mlar› art›raca¤›n› öneren rejimleri -neo-klasik beklenti- “exhilaras-

yonist” olarak tan›mlamakta, h›zland›ran prensibinin etkin oldu¤u re-
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(*) Bu makale 2001 y›l›nda, “Do Low Wages Stimulate Investments? An Analysis of the Relations-

hip between Wages and Investments in Turkish Private Manufacturing Industry”, bafll›¤›yla In-

ternational Journal of Applied Economics dergisinin 15. cilt, 4. say›s›nda ‹ngilizce olarak ya-

y›mlanan makalenin büyüme iliflkileri eklenerek gelifltirilmifl fleklidir.



jimleri ise “stagnasyonist” olarak tan›mlamaktad›r. Bu ikinci rejimde

gelirin düflük tasarruf e¤ilimi olan kesimlerin lehine da¤›t›lmas› efektif

talebi art›racak ve ücretlerin milli gelir içindeki pay›n›n artmas› yat›-

r›mlar› art›r›c› etki yaratacakt›r (Taylor, 1991; Fontaine, 1993). Bu ne-

denle “stagnasyonist” rejimlerin varl›¤›nda ücretlerin azalmas› yat›-

r›mlar› ve dinamik bir büyümeyi engelleyecektir.

Benzer bir çerçevede, Taylor’un bu analizinin gelifltirilmifl flekli

Bhaduri ve Marglin (1990)’in çal›flmalar›nda yer almaktad›r. Bhaduri

ve Marglin (1990) kâr maksimizasyonundan çok efektif talebin yat›-

r›mlar üzerindeki etkisini dikkate almaktad›r. Bu analize göre ücret

paylar›ndaki azalma kâr paylar›n› art›racakt›r, ancak buna ba¤l› ola-

rak toplam üretimin artmas›, artan kâr pay›n›n yat›r›mlarda yarataca-

¤› art›fl›n, ücret paylar›n›n azalmas› ile ortaya ç›kan tüketim azal›fl›n-

dan daha yüksek oranda olmas›na ba¤l›d›r. Böyle bir durum kâr-çekifl-

li (profit-led) rejim olarak adland›r›lmaktad›r. Benzeri flekilde, Bhadu-

ri ve Marglin’e göre ücretlerin azalmas› ile ortaya ç›kacak talep azal›-

fl› kârl›l›¤›n yarataca¤› yat›r›m art›fl›ndan daha yüksek olursa toplam

üretimde bir azalma sözkonusu olacakt›r. Böyle bir durum ücret-çekifl-

li (wage-led) bir rejim olarak adland›r›lmaktad›r.

Di¤er yandan, Bhaduri ve Marglin özellikle geliflmekte olan ül-

kelerde kapasite kullan›m oran›n›n çok önemli oldu¤unu vurgulamak-

tad›r. At›l kapasite olmas› durumunda yüksek kâr paylar›na ra¤men,

yeni yat›r›m yapma e¤ilimi olmayabilir. Ayr›ca ekonomik daralma dö-

nemlerinde ve at›l kapasite durumlar›nda stagnasyonist rejimlerin var-

l›k göstermesine, ekonomik büyüme dönemlerinde ise exhilarationist

rejimlerin varl›k göstermesine muhtemel gözüyle bakmaktad›rlar.

Bu makalenin amac› Bhaduri ve Marglin (1990)’in hipotezleri

›fl›¤›nda, Türk imalat sanayiinde ücret-çekiflli ya da kâr-çekiflli ücret-

yat›r›m rejimlerinden hangisinin hakim oldu¤unun saptanmas› ve ar-

tan kârl›l›¤a ra¤men yat›r›mlarda duraklaman›n sürmesinin nedenleri-

nin ekonometrik bir analiz çerçevesinde incelenmesidir.

Makalenin ilk k›sm›nda ilgili göstergelerin y›llar itibariyle geli-

flimine k›saca de¤inildikten sonra, ikinci k›sm›nda, Türk imalat sana-
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yii, yukar›da belirtilen çeflitli dönemlerde, içine girdi¤i büyüme kal›b›

çerçevesinde incelenmektedir. Bu inceleme ile Türk imalat sanayiinde

büyüme kal›b›n›n yeni yat›r›mlara ve verimlili¤e dayal› olarak gelifl-

mekte olup olmad›¤›, kapasite kullan›m oran›ndaki art›fla dayal› bir

geliflmenin ne oranda ve hangi dönemlerde etkili oldu¤u sorusuna ce-

vap aranmaktad›r.

Üçüncü k›s›mda, bölüflümdeki geliflmelerin, do¤rudan kârl›l›k

etkisiyle kapasite kullan›m oran› üzerindeki etkilerini ayr›flt›rarak, yat›-

r›mlar› nas›l etkiledi¤i ampirik olarak incelenmektedir. Bu amaçla Bha-

duri ve Marglin (1990) taraf›ndan tan›mlanan kâr-çekiflli ve ücret-çe-

kiflli rejimlerden hangisinin Türk imalat sanayii için geçerli oldu¤u so-

rusuna ekonometrik yöntemler kullan›larak cevap bulunmaya çal›fl›la-

cakt›r. Bu amaçla Türk imalat sanayii için, 1973-1995 dönemine ait 26

alt sektör ve 23 y›l› kapsayan panel veriye dayanarak tek yönlü lineer

bir sabit etki modeli ile bir yat›r›m denklemi tahmin edilecektir. Di¤er

yandan, d›fl ticaret serbestleflmesinin yat›r›mlar üzerinde öne sürülen

olumlu etkileri yarat›p yaratmad›¤›n› incelemek amac›yla ihracat yöne-

limli sektörler ile di¤er sektörler için yat›r›m denkleminin sonuçlar› kar-

fl›laflt›r›lacakt›r. Amaç, y›llar boyunca Türk özel imalat sanayiinde ya-

flanmakta olan yat›r›m durgunlu¤unu aç›klamakta kârl›l›k, kapasite

kullan›m oran› ve efektif talep gibi faktörlerin etkilerini tespit etmektir.

8.B. TÜRK ‹MALAT SANAY‹‹NDE BÖLÜfiÜM
VE B‹R‹K‹M GÖSTERGELER‹
Özel imalat sanayii yat›r›mlar›nda 1980’lerde gerçekleflen azalma, kâr

oranlar›ndaki art›fla ve ihracat patlamas›na ra¤men devam etmifl ve

1990’larda bu azalma daha da belirginleflmifltir. Tablo 8.1, özel imalat

sanayiinde yat›r›mlar, büyüme, verimlilik ve gelir da¤›l›m›nda yaflanan

geliflmeleri göstermektedir. Tablo 8.1’de de görülebilece¤i gibi, imalat

sanayii ihracat›ndaki ciddi art›fllar düflük ücret politikalar›na, kapasi-

te kullan›m oran›n›n yükseltilmesine dayanm›flt›r. ‹hracat yönelimli

büyüme stratejisi izlendi¤i dönemlerde, imalat sanayii ihracat› ve kat-

ma de¤erindeki art›fl, yeni yat›r›mlarla desteklenmemifltir.

8. düflük ücretler yat›r›mlar› teflvik ediyor mu" türk imalat sanayinde bölüflüm ve birikim iliflkisinin analizi ���



Yap›sal uyum reformlar›n›n en önemli hedefi efektif talebin

kayna¤›n› iç piyasadan d›fl piyasaya kayd›rarak ülkenin küresel ekono-

miye eklemlenmesini sa¤lamak olmufltur. Gelirler politikas› bu sürecin

önemli bir parças› olarak ifllev görmüfltür. Bununla beraber, neo-klasik

beklentilerin tam aksine, kâr pay›ndaki art›fllar yat›r›mlarda hiçbir

ciddi ilerleme yaratmam›flt›r. Bu gözlem bu tip politikalar›n talep üze-

rinde yaratt›¤› etkilerle ilgili flüpheler yaratmaktad›r. Tablo 8.1’de de

görüldü¤ü gibi, 1980 sonras› dönemde imalat sanayii katma de¤erinin

büyüme h›z›n›n 1971-76 dönemine göre düflmüfl olmas›, talebin yat›-

r›mlar› teflvik etmek aç›s›ndan rolünün önemine iflaret etmektedir. ‹fl-

çilerin al›m gücünde yaflanan dramatik erime sonucu ücretlerden yap›-

lan iç tüketimin azalm›fl olmas› büyüme oranlar›n›n ihracat patlama-

s›na ra¤men göreli olarak düflük bir seviyede seyretmesinin arkas›nda-

ki önemli bir nedendir. Bununla beraber, yat›r›mlar›n kâr oran› en yük-

sek seviyelerindeyken ve büyümenin de h›zland›¤› 1989-93 dönemin-

de dahi duraklam›fl olmas›, firmalar›n yüksek kârlara ra¤men imalat

sanayiine yat›r›m yapmak konusundaki tereddütü ile ilgili baflkaca ne-

��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›

TABLO 8.1
Özel ‹malat Sanayiinde Yat›r›mlar, Büyüme ve Gelir Da¤›l›m›

1971-76 1977-79 1980-88 1989-93 1994-95

Yat›r›m/Katma de¤er 22.33 18.53 16.28 14.37 14.39

Kâr/Katma de¤er 67.1 67.17 76.93 79.17 85.74

Katma de¤erdeki y›ll›k % de¤iflim 17.42 -0.01 7.37 16.32 -3.23

Kapasite kullan›m oran› 64.85 60.63 65.72 76.17 74.41

‹hracattaki y›ll›k % de¤iflim 38.85 10.23 35.07 7.56 22.15

‹flçi bafl›na reel ücretteki y›ll›k % de¤iflim 9.49 -0.73 -4.79 19.07 -13.79

Verimlilikteki y›ll›k % de¤iflim 11.65 -3.13 2.27 15.97 -5.9

Notlar: Veriler 10 veya daha fazla iflçi çal›flt›ran özel imalat sanayi firmalar›n› kapsamaktad›r.

‹hracat verileri toplam imalat sanayii ihracat› ve ABD dolar›d›r.

Verimlilik iflçi bafl›na reel katma de¤erdeki y›ll›k % de¤iflim olarak hesaplanm›flt›r.

Kaynak: ‹malat Sanayii ‹stihdam, Ödemeler, Üretim ve E¤ilimler Anketi, 1971-95, D‹E; kapasite kul-

lan›m oran› için DPT (1998) ve Alt›ok (1993),



denlerin de varl›¤›na iflaret etmektedir. 1990’larda sermaye hareketle-

rinin serbestleflmesinin ard›ndan finansal getirilerdeki yükselme bu ne-

denlerin en baflta geleni olarak görünmektedir.

Sonuç olarak yat›r›mla bölüflüm aras›ndaki iliflki yap›sal uyum

politikalar›n›n uyguland›¤› dönemin gelirler politikas›n›n uzun dö-

nemli büyüme potansiyelini güçlendirmek konusundaki yetersizli¤i ile

ilgili önemli bir delil sunmaktad›r. 1980 sonras› dönem boyunca ima-

lat sanayiinin hem ihracata hem de iç piyasaya yönelik sektörlerinde,

verimlilik art›fllar› yeni yat›r›mlardan çok artan kapasite kullan›m

oranlar›na dayanm›flt›r.1 Verimlilik art›fllar› yat›r›mlara dayanmad›¤›

takdirde, bunlar›n uzun ömürlü ve kal›c› olmas› ve dolay›s›yla ücretle-

re yans›mas› da beklenemez.

8.C. TÜRK ‹MALAT SANAY‹‹NDE BÜYÜME GÖSTERGELER‹
1980 y›l›nda d›fla aç›lma politikalar› ile birlikte, imalat sanayii ihraca-

t›nda ciddi bir art›fl yaflanm›flt›r. Daha sonraki y›llarda uygulanan çe-

flitli politikalardan etkilenen imalat sanayii, yat›r›mlar d›fl›nda verimli-

li¤i, istihdam› ve ücretleri aç›s›ndan ilginç geliflmeler göstermifltir. ‹ma-

lat sanayiinin, uygulanan politikalar boyunca, yat›r›mlar, verimlilik ve

istihdam aç›s›ndan yaflad›¤› geliflmelerin incelenmesi ve bu geliflmele-

rin ücretlerle iliflkilendirilmesi, imalat sanayiinin bütünlüklü bir foto¤-

raf›n›n gözler önüne serilmesinde yard›mc› olacakt›r.

‹malat sanayii büyüme kal›plar›na iliflkin tan›mlar yat›r›mlarda-

ki, verimlilikteki ve istihdamdaki büyümelere dayal› olarak yap›labilir

(Boratav vd., 1996; Yentürk, 1997). ‹malat sanayii geneli ve alt sek-

törlerinde hem yat›r›mlar›n hem de verimlili¤in art›fl gösterdi¤i sektör-

leri yo¤un büyüyen; sadece verimlili¤in art›fl gösterdi¤i ve yat›r›mlar›n

katma de¤ere oran›n›n % 18’in alt›nda kald›¤› sektörleri kapasite kul-

lan›m›na dayal› büyüyen; yat›r›mlar›n yükseldi¤i, verimlili¤in sabit ya
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1 Onaran (1999) ve Yentürk ve Onaran (2000) özel imalat sanayiinin 26 alt sektöründe endüst-

riyel büyüme kal›plar›n› incelemekte, ve en yayg›n rastlanan kal›b›n kapasite kullan›m oran›na

dayal› büyüme oldu¤u sonucuna varmaktad›r. Bu sonuç sektörlerin d›fl ticaret yönelimlerine gö-

re de¤iflmemektedir.



da azalan bir durum gösterdi¤i sektörleri yayg›n büyüme gösteren sek-

törler olarak tasnif etmek mümkündür (Tablo 8.2).

Di¤er yandan hem verimlilik hem de istihdam›n artt›¤› sektör-

lere dinamik-etkin, verimlili¤in yükseldi¤i ancak istihdam›n artmad›¤›

sektörlere statik-etkin sektörler denebilir. Negatif verimlilik art›fl› ile

istihdam art›fl›n›n birarada rastland›¤› duruma durgun kal›p, her ikisi-

nin de azald›¤› duruma ise daralan kal›p tan›mlamas› yap›labilir. Yat›-

r›mlar artarken hem istihdam hem de verimlilik azal›yorsa at›l birikim

tan›m›ndan söz edilebilir. Yat›r›mlar azal›rken istihdam art›yorsa emek

kullan›m›na dayal› bir kal›p ve sonuç olarak her üç gösterge azal›yor-

sa daralan ve birikimsiz bir kal›ptan söz edilebilir.

Üçüncü bir grup kal›p ücretler ile verimlilik aras›ndaki iliflkileri

tan›mlamaktad›r. E¤er ücretlerdeki art›fl verimlilikteki art›fl› afl›yorsa

emek-yönelimli sanayileflme politikalar›n›n geçerli oldu¤u, e¤er reel üc-

��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›

TABLO 8.2
Büyüme Kal›b› Tan›mlar›

1 2 3 1-2 1-3

gr(PRODVA) gr(L) I/VA

1a + + + Dinamik etkinlik Yo¤un büyüme

1b + + - Dinamik etkinlik Kapasite kullan›m›na dayal›

büyüme

2a + - + Statik etkinlik Yo¤un büyüme

2b + - - Statik etkinlik Kapasite kullan›m›na dayal›

büyüme

3a - + + Durgun Yayg›n büyüme

3b - + - Durgun Emek kullan›m›na dayal›

büyüme

4a - - + Daralan At›l birikim

4b - - - Daralan Birikimsiz

Notlar: Eksi iflareti azalma ya da sabitlik göstergesidir.

gr(PRODVA): Verimlilikte (sabit fiyatla, iflçi bafl›na katma de¤er) y›ll›k % büyüme

gr(L): ‹stihdamda y›ll›k % büyüme

I/VA: Yat›r›m/katma de¤er. I/VA 0,18’in alt›ndaysa negatif iflaret almaktad›r.



retlerdeki art›fl verimlili¤in arkas›nda kal›yorsa sermaye-yönelimli bir

kal›b›n geçerli oldu¤u söylenebilir. Tablo 8.3 yat›r›m oranlar› (I/VA),

verimlilik art›fllar› (gr(PRODVA), istihdam ve verimlilik ücret fark›

(GrGAP)gibi göstergeleri çeflitli alt dönemler itibariyle vermektedir.

Tablo 8.3’ün ilk dört sütununda hesaplanan verilere ba¤l› ola-

rak, son üç sütunda dönemlere göre büyüme ve bölüflüm tasnifleri ya-

p›lm›flt›r.

a) Büyüme Kal›b› Analizi
Büyüme kal›b› analizi Tablo 8.2’de verilen tan›mlara göre yap›lm›flt›r:

• 1974-76 döneminde dinamik ve yo¤un büyüme kal›b› görül-

mektedir. Yani verimlilik istihdam ve yat›r›mlar birlikte art-

maktad›r.

• 1977-79 döneminde durgun ve yayg›n büyüme kal›b› görül-

mektedir. Yani verimlilik düflerken istihdam artmakta ve da-

ha önceki dönemlere oranla yüksek yat›r›m/katma de¤er ora-

n› görülmektedir.

• 1980 durgun ve emek kullan›m›na dayal› bir kriz y›l›d›r. Ya-

ni bu dönemde verimlilik büyük oranda düflmekte, istihdam

artmakta ve yat›r›m/katma de¤er oran› ciddi bir azalma gös-

termektedir.

• 1981-87 ihracata yönelik büyüme dönemi, bir bütün olarak

dikkate al›nd›¤›nda kapasite kullan›m›na dayal› dinamik bir

büyüme kal›b› göstermektedir. Yani, hem verimlilik hem de is-

tihdam artmakta, ama yat›r›m oran› durgun kalmaktad›r.

• 1988, ihracat art›fl›n›n durdu¤u di¤er bir kriz y›l›d›r. Bu y›l ve-

rimlili¤in de düfltü¤ü durgun ve emek kullan›m›na dayal› bir

büyüme kal›b› göstermektedir.

• Finansal serbestlikten sonraki 1989-93 dönemi statik ve ka-

pasite kullan›m oran›na dayal› bir büyüme kal›b› göstermek-

tedir. Yani verimlilik artmakta ancak istihdam artmazken ya-

t›r›mlar düflük kalmaktad›r.
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��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›

TABLO 8.3
Özel ‹malat Sanayiinde Büyüme ve Bölüflüm Kal›plar›

Dönem gr(PRODVA) Gr(L) I/VA GrGAP (1) ve (2) (1) ve (3) (4)
(1) (2) (3) (4)

1974-76 18.04 3.25 0.245 5.92 Dinamik Yo¤un Sermaye
yönelimli

1977-79 -3.13 3.27 0.185 -2.4 Durgun Yayg›n Emek
yönelimli

1980 -20.5 3.28 0.105 11.43 Durgun Emek Sermaye
kullan›m›na yönelimli

dayal›

1981-82 5.68 6.07 0.147 2.49 Dinamik Kapasite Sermaye
kullan›m›na yönelimli

dayal›

1983-87 7.03 4.66 0.178 8.6 Dinamik Kapasite Sermaye
kullan›m›na yönelimli

dayal›

1988 -5.53 5.9 0.175 4.14 Durgun Emek Sermaye
kullan›m›na yönelimli

dayal›

1989-93 15.97 0.49 0.144 -3.1 Statik Kapasite Emek
kullan›m›na yönelimli

dayal›

1994 -6.93 -3.24 0.142 24.64 Daralan Birikimsiz Sermaye
yönelimli

1995 -4.87 8.79 0.146 -8.85 Durgun Emek Emek
kullan›m›na yönelimli

dayal›

1996 -9.02 9.45 0.193 -15.98 Durgun Yayg›n Emek
yönelimli

1997 8.44 12.59 0.181 1.39 Dinamik Yo¤un Sermaye
yönelimli

Notlar: 10’dan fazla iflçi çal›flt›ran özel imalat sanayii firmalar›n› kapsamaktad›r.
gr(PRODVA): Verimlilikte (sabit fiyatla, iflçi bafl›na katma de¤er) y›ll›k % büyüme
gr(L): ‹stihdamda y›ll›k % büyüme
I/VA: Yat›r›m/katma de¤er
gr(w): ‹flçi bafl›na reel ücretlerde y›ll›k % büyüme
grGAP: gr(PRODVA)-gr(w); Reel verimlilikle reel ücretler aras›ndaki fark

Kaynak: D‹E, ‹malat Sanayiinde ‹stihdam, Ödemeler ve Üretim ‹statistikleri, çeflitli y›llar.



• 1994 kriz y›l› daralma yaflan›rken, 1995 y›l› verimlilikte cid-

di bir düzelme olmaks›z›n istihdam›n artt›¤› durgun ve emek

kullan›m›na dayal› bir büyüme kal›b› göstermektedir.

• Yat›r›m oranlar› ancak 1996 y›l›ndan itibaren bir toparlan-

maya iflaret etmekte, ancak yat›r›mlardaki bu art›fla ra¤men

istihdam art›fl›yla beraber verimlilik düflmektedir. Verimlili¤in

de artt›¤› dinamik ve yo¤un bir büyüme kal›b› 1997’ye kadar

gözlenmifltir. 1994 y›l›ndaki bölüflümdeki bozulma ve iktisa-

di krizin etkileri 1997 y›l›na gelindi¤inde ancak etkisizlefltiri-

lebilmifltir.

b) Bölüflüm Kal›b› Analizi
Bölüflüm kal›b› analizine göre, e¤er verimlilik ücretlerden daha yük-

sekse yani GrGAP pozitif ise sermaye yönelimli, negatifse emek yöne-

limli olarak kabul edilmektedir.

• ‹thal ikameci politikalar›n izlendi¤i 1974-76 dönemi verimli-

li¤in ücretlerden daha h›zl› bir art›fl gösterdi¤i sermaye-yöne-

limli dönemdir.

• 1977-79 dönemi ithal ikameci politikalar›n krizle sonuçland›-

¤› ve verimlili¤in ücretlerin gerisinde kald›¤› emek-yönelimli

dönemdir.

• 1980 kriz y›l›nda ücretler çok h›zl› düflmekte verimlilik ise da-

ha hafif düflmektedir. Bu dönem sermaye-yönelimli bir dönem

olmaktad›r.

• 1981-82 döneminde, ücretler verimlili¤in gerisinde kalmakta

ve yine sermaye-yönelimli dönem özelli¤i tafl›maktad›r.

• 1983-87 döneminde verimlilikteki art›fllara ra¤men ücretler

düflüfl göstermekte ve bu dönem de önceki iki dönem gibi ser-

maye-yönelimli bir dönemdir.

• 1988 y›l›ndaki ekonomik durgunluk yine sermaye-yönelimli

bir dönem yaflanm›fl olmas› ile sonuçlanm›flt›r.

• 1989-1993 döneminde, 1977-79 döneminden sonraki ilk
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emek-yönelimli dönemi görmekteyiz. Bu dönemde ücret art›fl-

lar› verimlilik art›fllar›n›n üzerinde olmuflken, bu trend 1994

y›l›nda yine tam tersine dönerek sermaye-yönelimli hale gel-

mifltir.

• 1995 y›l› 1994 y›l›na göre ücretlerin toparland›¤›, emek-yöne-

limli bir dönem olarak gözükmektedir. Bu toparlanma 1996 y›-

l›nda da devam etmifltir. 1997 y›l›nda verimlilik art›fllar›n›n h›z-

lanmas› sonucu bölüflüm tekrar sermaye yönelimli olarak de¤ifl-

mifl, ücret art›fllar› verimlilik art›fllar›n›n gerisinde kalm›flt›r.

Sonuç olarak, 1980 y›l›ndan sonra, verimlilik yeni yat›r›mlara

dayal› olarak geliflmekten çok, kapasite kullan›m oran›ndaki art›fla da-

yal› olarak gerçekleflmifltir. Yat›r›mlara dayal› olmayan verimlilik art›fl-

lar›n›n kal›c› ve uzun soluklu olmas› beklenemeyece¤i gibi, verimlilik

art›fllar›n›n ücrete yans›t›lmas› sözkonusu olmamaktad›r. Bu olgu

1980 y›l›ndan sonra tek emek-yönelimli dönemin 1989-93 dönemi ol-

mas›ndan da anlafl›lmaktad›r.

Türkiye’de izlenen yap›sal uyum politikalar› düflük istihdam ar-

t›fllar› ve uygulanan iktisat politikalar›n›n yat›r›mlar üzerindeki olum-

suz etkisiyle tan›mlanabilir. Düflen ücretlere ra¤men istihdamda görü-

len yavafl art›fl oranlar›n›n nedeni, verimlilik art›fllar›n›n yeni yat›r›m-

lardan çok kapasite kullan›m oran›na dayal› bir büyümenin yayg›n ol-

mas›ndan kaynaklanmaktad›r.

8.D. BÖLÜfiÜM VE YATIRIMLAR ARASINDAK‹ ‹L‹fiK‹:
AMP‹R‹K B‹R ‹NCELEME
Neo-klasik teoriye göre, gelirin sermaye lehine yeniden da¤›t›m› ve do-

lay›s›yla ücretlerin gelirden ald›¤› paydaki bir azalma sermaye birikim

oran›n› art›r›r. Bu yaklafl›mda ücretlerin maliyet etkisi vurgulan›rken,

efektif talebin esas bilefleninin ücret gelirleri oldu¤u gerçe¤i ihmal edil-

mektedir. Keynesgil makroiktisat ücretlerin hem maliyet hem de top-

lam talebi belirleyen bir faktör olarak ikili ifllevine iflaret ederek, neo-

klasik yaklafl›m›n önemli bir bofllu¤una iflaret eder.
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At›l kapasitenin var olabilece¤inin kabulü, ücret pay› artt›¤›n-

da, e¤er talep etkisi kârl›l›k etkisinden güçlüyse, yat›r›mlar›n da artma

olas›l›¤›n› yaratmaktad›r. Kalecki (1971)’nin çal›flmalar›n› takiben,

Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor (1985 ve 1991), Blecker (1989

ve 1999) ve Marglin ve Bhaduri (1990) yat›r›mlarla bölüflüm aras›n-

daki iliflkiyi inceleyen teorik modeller gelifltirmifltir. Bu modellere da-

yanarak, Bowles ve Boyer (1995), Bhaskar ve Glyn (1995), Stockham-

mer (2000), Stockhammer ve Onaran (2001) geliflmifl ülkeler aç›s›n-

dan, Sarkar (1992), Seguino (1999) ve Onaran ve Stockhammer

(2001) geliflmekte olan ülke deneyimlerine dayanarak talep ve kârl›l›-

¤›n toplam yat›r›mlar üzerindeki etkilerini tart›flmaktad›r.

Teorik modeller aras›nda, Marglin ve Bhaduri (1990)’nin çal›fl-

mas› kapasite kullan›m oran› ve kâr pay›n›n yat›r›m üzerindeki etkisi-

ni göz önünde bulundurarak, bir dizi birikim ve büyüme rejimi tan›m-

lamayan daha genel bir çerçeve sunmaktad›r. Daha yüksek bir ücret

pay›n›n daha yüksek bir birikim oran›n› beraberinde getirdi¤i birikim

rejimi ücret-çekiflli, tersi ise kâr-çekiflli olarak tan›mlanmaktad›r. Bölü-

flümdeki bir de¤iflimin, yat›r›m ve tüketim üzerinde yaratt›¤› etkilerin

göreli büyüklü¤ü ise toplam ekonomik etkinlikteki nihai de¤iflimin yö-

nünü belirler. E¤er ücret pay›n›n düflmesini takiben toplam üretim ar-

tarsa, bu tip bir büyüme rejimi “exhilarasyonist” olarak tan›mlan-

maktad›r. “Exhilarasyonist” bir büyüme rejiminde, kâr pay›ndaki ar-

t›fl›n yat›r›mlar üzerinde yaratt›¤› olumlu etki, tüketim talebindeki dü-

flüflü telafi etmeye yetecek kadar yüksek olacakt›r. “Stagnasyonist”

olarak tan›mlanan tersi durumda ise, yat›r›mlardaki art›fl tüketim ta-

lebindeki daralmay› telafi etmeye yetmeyecek ve yüksek bir kâr pay›

toplam üretimin azalmas›na neden olacakt›r. Bu modellerde at›l kapa-

sitenin varl›¤› çok önemli bir faktördür; at›l kapasite olan durumlarda

yüksek kâr paylar›na ra¤men yat›r›m yapma e¤ilimi düflük olacakt›r.

Ayn› flekilde ekonomik duraklama dönemlerinde “stagnasyonist”,

ekonomik geniflleme dönemlerinde ise “exhilarasyonist” bir büyüme

rejiminin gözlenme olas›l›¤› daha yüksek olacakt›r.

Türkiye imalat sanayiinde genellikle yüksek kâr paylar›na ra¤-
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men yat›r›m oranlar›n›n düflük kald›¤› gözlenmektedir. Yat›r›mlar›n

kâr pay›na olan tepkisizli¤i sanayide at›l kapasitenin varl›¤›yla yak›n-

dan iliflkilidir. Bu bulgular özel imalat sanayiinde ücret çekiflli bir biri-

kim rejiminin varl›¤›yla ilgili ipuçlar›na iflaret etmektedir. Bu tezi s›na-

mak amac›yla, Marglin ve Bhaduri (1990)’nin sundu¤u teorik çerçeve-

ye dayanarak, yat›r›m/katma de¤er oran› kâr pay›n›n ve bir çarpan te-

riminin fonksiyonu olarak tahmin edilecektir.

Bu modele göre, yat›r›m oran› kâr beklentilerinin bir fonksiyo-

nudur. Kâr beklentileri ise, di¤er faktörlerin yan› s›ra gözlenen kâr ora-

n›na ba¤l›d›r. Kâr oran› kâr pay› (kâr/katma de¤er) ve kapasite kulla-

n›m oran›yla belirlenmektedir. Kapasite kullan›m oran›n›n etkisi dik-

kate al›nmad›¤›nda, yat›r›mlar›n at›l kapasiteye olan duyarl›l›¤› göz

ard› edilmifl olacakt›r. Dolay›s›yla yat›r›m/katma de¤er oran› (I/VA)

kâr pay› (P/VA) ve kapasite kullan›m oran›n›n etkisini yakalayacak

olan bir çarpan teriminin (z) fonksiyonudur:

I/VA=I(P/VA, z) (1)

Bu fonksiyonda çarpan terimi ücretlerin talep etkisini, kâr pay›

da ücretlerin maliyet etkisini yans›tmaktad›r.

Yat›r›m fonksiyonunda, hem çarpan teriminin, hem de kâr pa-

y›n›n katsay›lar›n›n pozitif olmas› beklenmektedir. Kâr pay›n›n katsa-

y›s› sadece kârl›l›¤›n etkisini de¤il, ayn› zamanda iç finansman›n yat›-

r›m kararlar› üzerindeki etkisini yans›tmaktad›r (Fazzari ve Mott,

1986; Hubbard, 1998; Bhaskar ve Glyn, 1995; Stockhammer, 2000).

Kâr beklentilerinin büyük oranda geçmifl y›llar›n kâr oran›na

bak›larak belirlendi¤i varsay›larak, denklemin tahmininde de¤iflkenle-

rin bir y›l gecikmeli de¤erleri kullan›lacakt›r. Bu daha önce yap›lm›fl

post-Keynesgil çal›flmalarla da tutarl›d›r (Bhaskar ve Glyn, 1995;

Bowles ve Boyer, 1995; Stockhammer, 2000). Bu yat›r›m karar›yla fi-

ziki yat›r›m aras›ndaki zaman boyutu gözönünde bulunduruldu¤unda

oldukça gerçekçi bir varsay›md›r. Teknik olarak ise, gecikmeli de¤erle-

rin kullan›lmas› eflanl›l›k sorunlar›n›n giderilmesi aç›s›ndan da avan-

tajl›d›r. Yine de alternatif olarak bugünkü de¤erler ve enstrüman de-
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¤iflkenler kullanarak da tahminler tekrarlanacak ve sonuçlar›n tutarl›-

l›¤› tart›fl›lacakt›r.

Ayr›ca uyum maliyetlerini de gözönünde bulundurarak, yat›-

r›m/katma de¤er de¤iflkeninin bir gecikmeli de¤eri de denkleme ekle-

necektir. Fakat gecikmeli yat›r›m de¤iflkeninin, tahminlerde genellikle

en anlaml› de¤iflken oldu¤u ve di¤er de¤iflkenlerin aç›klay›c› gücünü

olumsuz etkiledi¤i bilindi¤inden, tahminler gecikmeli ba¤›ml› de¤iflken

ç›kar›larak da tekrarlanacakt›r.

Bu çerçevede özel imalat sanayiinde yat›r›m/katma de¤er oran›

(lnI/VA, logaritmik olarak) kendi gecikmeli de¤erinin, kâr pay›n›n

(P/VA) bir gecikmeli de¤erinin ve çarpan terimi olarak da katma de-

¤erdeki art›fl oran›n›n (dlnVA) gecikmeli de¤erinin bir fonksiyonu ola-

rak, 1975-95 dönemi için 26 alt sektöre ait panel veri kullan›larak li-

neer bir tek yönlü sabit etki modeliyle tahmin edilecektir:

lnI/VAit = Di + β1*lnI/VAit-1 + β2*P/VAit-1 + β3 *dlnVAit-1 (2)

Di sektöre özgü kukla de¤iflkendir. De¤iflkenlerin ve veri kay-

naklar›n›n detayl› aç›klamas› EK 8.A’da sunulmaktad›r.

Panel veri kullan›m› sektörler aras› farkl›l›klar›n da dikkate

al›nmas› aç›s›ndan bir avantaj sunmaktad›r. Bu nokta özellikle sektör-

lerin d›fl ticaret yönelimi aç›s›ndan önemlidir. Bu amaçla Denklem

(2)’ye her sektörün ihracat yo¤unlu¤unu gösteren bir de¤iflken de ek-

lenecektir.

Tahmin sonuçlar› Tablo 8.4’te yer almaktad›r. Model 1’de biri-

kim, kâr pay› ve büyüme de¤iflkenlerinin birinci gecikmeli de¤erleri kul-

lan›lmaktad›r. ‹kinci gecikmeli de¤erleri ise anlaml› sonuç vermemifltir.

Yat›r›m kararlar›n›n al›nmas› ile gerçeklefltirilmesi aras›nda geçen za-

man gözönünde bulunduruldu¤unda, bu anlaml› bir varsay›md›r. Yat›-

r›mlar›n birinci gecikmeli de¤eri yat›r›mlar›n tamamlanmas›n›n bir sü-

reç oldu¤u varsay›m›yla tutarl› bir flekilde art›d›r. Büyüme oran›n›n ge-

cikmeli de¤eriyle ifade edilen çarpan terimi de yüksektir.

Kâr pay›n›n gecikmeli de¤eri ise katsay›s› art› olmakla beraber,

istatistiki olarak anlaml› de¤ildir. Yap›sal uyum dönemi boyunca yük-
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sek kâr oranlar›n›n, beraberinde yüksek yat›r›mlar› getirmedi¤i yö-

nündeki gözlemlerin ›fl›¤›nda kâr pay›n›n katsay›s›n›n anlams›z olma-

s› flafl›rt›c› de¤ildir.
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TABLO 8.4
Özel ‹malat Sanayii ‹çin Tahmin Edilmifl Yat›r›m Denklemi

Ba¤›ml› de¤iflken: ln(Yat›r›m/Katma de¤er) (lnI/VA)
Gözlem say›s›=546 (26 alt sektör * 21 y›l) (1975-1995)

Model 1 Model 2 Model 3(2) Model 4(3) Model 5

LnI/VAit-1 0.193 0.189 0.182 0.198 0.193

(4.5)* (4.4)* (4.2)* (4.6)* (4.5)*

P/VAit-1 0.325 1.419 - - 0.242

(0.5) (1.4) (0.4)

DlnVAit-1 0.51 0.533 0.59 - 0.514

(2.6)* (2.7)* (2.9)* (2.6)*

P/VAit - -1.226 1.009 0.438 -

(-1.2) (1.2) (0.5)

DlnVAit - 0.444 - 0.097 -

(2.0)** (0.2)

X - - - - 0.17

(0.4)

r -0.02 -0.02 -0.01 -0.01 -0.02

R2 –Uyarlanm›fl 0.19 0.19 0.18 0.19 0.18

F (p-de¤eri) 5.43 (0.00) 5.24 (0.00) 5.18 (0.00) 5.24 (0.00) 5.24 (0.00)

Std. Sapma 1.21 1.2 1.22 1.2 1.21

Log likelihood -932.1 -932.1 -894.1 -932.1 -932.1

Notlar: Tahmin yöntemi panel veri ile tek yönlü do¤rusal sabit etki modelidir.

*, ** ve *** s›ras›yla %1, %5 ve %10 anlaml›l›k düzeylerini göstermektedir.

r otokorelasyon katsay›s›d›r.

Model 3’de kâr pay› için kendi birinci ve ikinci gecikmeli de¤erleri enstrüman de¤iflken ola-

rak kullan›lm›flt›r.

Model 4’te hem kâr pay› hem de büyüme için kendi birinci ve ikinci gecikmeli de¤erleri

enstrüman de¤iflken olarak kullan›lm›flt›r.



Yat›r›mlar›n özellikle kârl›l›¤›n artt›¤› bir dönemde kâr pay›n-

daki de¤iflimlere duyars›z kalmas›, düflük yat›r›mlar›n ard›ndaki ge-

rekçenin firmalar›n finansman k›s›t› olmad›¤›n›, tersine firmalar›n ya-

t›r›m yapmamay› seçti¤ini göstermektedir. Türkiye’de finansal piyasa-

lar›n serbestlefltirilmesinin ard›ndan finansal enstrümanlar›n çok daha

kârl› ve esnek bir yat›r›m alan› haline gelmesi bu tercihin arkas›ndaki

mant›¤› ortaya koymaktad›r. Ayn› flekilde, ithal girdi maliyetlerinin

artmas›, kamunun altyap› yat›r›mlar›n›n yetersizli¤i, nitelikli iflgücü

eksikli¤i, makroekonomik istikrars›zl›k sonucu ortaya ç›kan belirsizlik

ve riskler de yine beklenen kâr oran›n› afla¤› çekmekte ve Türkiye’de

yat›r›mlar›n düflük kalmas›na yol açmaktad›r.

Sonuçlar›m›z gecikmeli de¤erlerin farkl› bileflkelerinin kullan›l-

d›¤› durumlarda da de¤iflmemektedir. Model 2’de eflanl›l›k problemle-

ri bir kenara b›rak›larak bugünkü de¤erler de eklendi¤inde kâr pay›-

n›n katsay›s› yine anlams›z olmaktad›r ve hatta kâr pay›n›n bugünkü

de¤erinin katsay›s› eksi hale gelmektedir. Denklem sadece de¤iflkenle-

rin düzeyleriyle tahmin edildi¤inde de her iki katsay› anlams›z olmak-

tad›r. Özellikle büyüme de¤iflkenine yat›r›mlar›n bir y›l gecikmeyle tep-

ki vermesi beklenen bir sonuçtur, çünkü yat›r›mc›lar talep art›fllar›n›n

kal›c› oldu¤undan emin olmadan üretim kapasitelerini art›rmak iste-

meyeceklerdir. Bu nedenle her iki de¤iflkenin de bir y›l gecikmeli de¤e-

rinin kullan›lmas› iktisadi aç›dan daha anlaml› olacakt›r.

Model 3 ve 4’te görüldü¤ü gibi, kâr pay› ve büyüme oran›n›n

bir ve iki y›l gecikmeli de¤erlerinin enstrüman de¤iflkenler olarak kul-

lan›lmas› da sonuçlar› de¤ifltirmemektedir. Hem çarpan de¤iflkeninin

katsay›s›n›n istikrarl› bir flekilde pozitif ve anlaml› ç›kmas› hem de kâr

pay›n›n anlams›z ç›kmas›, geliflmifl ülkeler için yap›lm›fl çal›flmalarda

da görülmektedir (Bhaskar ve Glyn, 1995; Ford ve Poret, 1991; Stock-

hammer, 2000).

Sonuçlar ihracat yönelimli dönem boyunca güçlü bir yat›r›m ar-

t›fl›na dayanmayan büyüme modelini aç›klamak aç›s›ndan da anlaml›-

d›r. Yeni yat›r›mlardansa varolan at›l kapasitenin kullan›m›na daya-

nan ihracat patlamas› ücretlerdeki azalmadan kaynaklanan iç talep
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daralmas›n› telafi etmekte yetersiz kalm›flt›r. ‹hracatta çok yüksek ar-

t›fllar›n yafland›¤› bir dönemde imalat sanayiinde katma de¤er art›fl h›-

z›n›n bir önceki döneme göre yavafllam›fl olmas› bu iddian›n en çarp›-

c› kan›t›d›r ve yat›r›mlardaki duraklamaya da önemli bir aç›klama ge-

tirmektedir.

At›l kapasitenin varl›¤› ve düflük ücretlere dayanan ihracat stra-

tejisi, firmalar›n uluslararas› rekabet güçlerini art›rmak için yat›r›m

yapma e¤ilimi göstermemelerinin ard›ndaki temel nedenlerdir. Sektö-

rün ihracat yöneliminin yat›r›m oran› üzerinde herhangi bir olumlu et-

ki yarat›p yaratmad›¤›n› s›namak amac›yla Model 5’te Model 1’deki

de¤iflkenlere ek olarak sektörün ihracat›n›n toplam üretimi içindeki

pay› da kullan›lm›flt›r. Model 5’in sonuçlar›ndan görülebilece¤i gibi,

sektörün ihracat yo¤unlu¤u yat›r›m oran› üzerinde anlaml› bir etki ya-

ratmamaktad›r. ‹hracat yönelimi kontrol edildikten sonra dahi sektör-

lere özgü farkl›l›klar› ifade eden sabit etkiler anlaml› olmaya devam et-

mektedir.

8.E. SONUÇ
Bu çal›flman›n sonuçlar›na göre, Türk imalat sanayii geneli ve alt sek-

törlerinde, kapasite kullan›m›na dayal› bir büyüme en s›k rastlanan

büyüme kal›b›d›r. Ayn› zamanda, ücret oranlar›n›n düfltü¤ü dönemler-

de bile yat›r›m oranlar›nda ciddi bir art›fl olmad›¤› görülmektedir. Ay-

r›ca bu çal›flman›n sonuçlar›na göre, Bhaduri ve Marglin (1990)’de

kullan›lan teorik çerçeveye dayal› olarak, Türk imalat sanayiinde üc-

ret-çekiflli bir rejim etkin olmaktad›r. Çal›flman›n sonuçlar›, Türki-

ye’nin yap›sal uyum sürecinin yat›r›mlar› h›zland›rmad›¤›n› ve gelirin

sistematik olarak ücretlerden kârlara do¤ru yeniden da¤›t›m›n› temel

alan bu politikalar›n olumsuz etkilerini sergilemektedir. Yat›r›mlar›n

kâr pay›na olan duyars›zl›¤›, talebe olan duyarl›l›¤›yla tam bir z›tl›k

içindedir. Yeni yat›r›mlardansa varolan fazla kapasitenin kullan›m›na

dayanan ihracat patlamas›, ücretlerdeki azalmadan kaynaklanan iç ta-

lep daralmas›n›n olumsuz etkilerini dengeleyememifltir. ‹hracatta çok

yüksek art›fllar›n yafland›¤› bir dönemde imalat sanayiinde katma de-
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¤er art›fl h›z›n›n bir önceki döneme göre yavafllam›fl olmas› bu iddian›n

en çarp›c› kan›t›d›r ve yat›r›mlardaki duraklamaya da önemli bir aç›k-

lama getirmektedir.

Bu çal›flma, Türk imalat sanayiinde “stagnasyonist” bir rejimin

ve ücret-çekiflli bir büyüme modelinin geçerli oldu¤una iliflkin bulgu-

lar› ortaya koymakta ve yap›sal uyum programlar›n›n ücretlerin daral-

t›lmas›na dayand›r›lmas›ndan do¤acak olan sorunlar› gözler önüne

sermektedir. Çal›flmaya göre iki önemli sonuçtan söz edilebilir: Birinci

sonuca göre, ücret azalmas› yat›r›mlar› güçlendirememekte, bu flekilde

düflürülen maliyetler iç talebi daralmakta, ihracat art›fl› ise bu azalma-

y› telafi edememektedir. ‹kinci sonuca göre, yat›r›mlar›n güçlenmesi,

düflük ücretlere dayanan bir d›fl rekabet gücü art›rma politikas›na de-

¤il, nitelikli iflgücüne ve verimlilik art›fllar›na dayanan bir politikaya

gereksinim duymaktad›r.
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EK 8.A

Veri kayna¤›: 10 ve daha fazla kifli çal›flt›ran özel imalat sanayii flirketlerine ait 26 alt-
sektör temelinde (3-basamakl› s›n›flama) s›n›flanm›fl anket verileri, D‹E ‹malat Sanayii
‹stihdam, Ödemeler, Üretim ve E¤ilim Anketi, 1973-1995 dönemi için disket ortam›nda
sa¤lanm›flt›r. Tahmin dönemi veri k›s›t›yla belirlenmifltir.

De¤iflken listesi:
lnIVAit: Sectör i’de t an›nda reel (sektörel bazda TEFE ile indirgenmifl) gayr›safi sabit
sermaye yat›r›mlar›n›n reel katma de¤ere oran›.
PVAit: Sectör i’de t an›nda kâr/katma de¤er (% olarak).
dlnVAit: Sectör i’de t an›nda katma de¤erin birinci logaritmik fark› (sektörel bazda TE-
FE ile indirgenmifl)
Xit = Sectör i’de t an›nda ihracat yo¤unlu¤u (ihracat/üretim) (‹hracat için kaynak: 1975-
79 için Uygur (1990), 1980-88 dönemi için Hazine D›fl Ticaret Müsteflarl›¤›, disket ve-
rileri; 1989-95 için D‹E, disket verileri).

i=1,…,26; t=1975-95.

Modelin belirlenmesi ve tahmin yöntemi:
Tahmin tekni¤i olarak panel data için tek yönlü sabit etki modeli kullan›lm›flt›r. Verilerin
basitçe havuz veri olarak kullan›lmas› bütün sektörler için ortak bir sabit terim tahmin
edecekken, sabit etki modelinde sektörler aras›ndaki sistematik farkl›l›klar sektöre özgü
kukla de¤iflkenle yakalanmaktad›r. Ana metindeki Tablo 8.4 tahmin sonuçlar›n› göster-
mektedir. Likelihood oran ve F s›namalar› gruplararas› ortak bir sabit terim hipotezini sa-
bit etki modeli lehine %1 anlaml›l›k düzeyinde reddetmektedir. Ayr›ca bu model tek yön-
lüdür, yani zamana özgü y›l kukla de¤iflkenleri kullan›lmam›flt›r. ‹ki yönlü model likeli-
hood oran and F testleri sonucunda tek yönlü model lehine reddedilmifltir (1% anlaml›-
l›k düzeyinde). Tek yönlü sabit etki modelinin genel flekli flöyledir (Greene, 1993):

yit = Di + β’ xit + εit,

E[ε it]= 0, Var[ε it]= V2
e

Sektörler bir örneklemden rassal olarak seçilmifl alt gruplardan de¤il, örneklemin tama-
m›ndan olufltu¤u için sabit etki modeli, sektörler aras› farkl›l›klar›n rassal bir terimle ya-
kaland›¤› rassal etki modeline oranla verinin do¤as›na daha uygundur. Zaten Haussman
testinin sonuçlar› da rassal etki modelini 1% anlaml›l›k düzeyinde reddetmektedir. Ay-
r›ca test sonuçlar› hata terimleri aras›nda istatistiksel olarak anlaml› derecede otokore-
lasyon olmad›¤›n› göstermektedir.
Panel veri için birim kök s›namas› Levin ve Lin (1992)’in yöntemini kullanan Fielding ve
Mizen (1998)’e göre yap›lm›flt›r. Test iki yönlü bir sabit etki modeline dayanmaktad›r. Sa-
bit etki ve zaman etkilerinin d›fl›nda test zaman serileri için geçerli olan yöntemi içermek-
tedir. Bu testing sonuçlar›na göre kulland›¤›m›z de¤iflkenlerde birim kök yoktur.
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9.A. G‹R‹fi

1990’larda geliflmekte olan ülkelere sermaye giriflinde önemli bir ar-

t›fl görülmektedir. Nitekim, bütün geliflmekte olan ülkeler için, ser-

maye hesab› fazlas› (net hata ve noksanlar dahil) 1994’de 142.2 mil-

yar dolara gerilemeden önce 1987’de 48.7 milyar dolardan 1993’de

rekor seviyesi olan 162,9 milyar dolara yükselmifltir. (Corbo ve Her-

nandez, 1996). Ayr›ca 1990’larda geliflmekte olan ülkelere giren özel

sermayenin bileflimi de portföy ve di¤er k›sa vadeli sermaye ak›fl› lehi-

ne de¤iflmifltir (Dünya Bankas›, 1997).

Geliflmekte olan ülkelere giren sermayenin bileflimi ve miktar›n-

daki de¤iflikliklerle birlikte yurtiçine giren sermayenin derneflik harca-

ma kategorileri üzerindeki etkisinin araflt›r›lmas› önem kazanm›flt›r.

Bu makalenin amac›, yabanc› tasarrufun Türkiye’deki tüketim ve ya-

t›r›m üzerindeki etkilerini tart›flmakt›r. Birinci k›s›mda yurtiçine ser-

maye ak›m›n›n yat›r›m karar›na etkisi üzerine yap›lan tart›flmalara yer

9
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(*) Bu makale 2001 y›l›nda, “Impacts of Capital Inflows on Aggregate Spending Categories: the

Case of Turkey”bafll›¤›yla Applied Economics dergisinin, 33. cildinde ‹ngilizce olarak yay›mla-

nan makalenin k›salt›lm›fl halidir.



verilmektedir. ‹kinci k›s›mda Türkiye için yabanc› tasarruf, özel tüke-

tim ve özel yat›r›m aras›ndaki iliflkiyi ve nedenselli¤i araflt›rmak için

kurulan Vektör Ardafl›k Ba¤lan›m (VAB) modeli sergilenmektedir.

9.B. YABANCI TASARRUF, TÜKET‹M VE YATIRIM
Neo-klasik teori, yabanc› tasarrufun yurtiçine ak›m›n›n yat›r›m ve

büyüme için yeni kaynak yarataca¤› görüflünü savunur. D›fl finansal

serbestlik, sermaye ak›fl›n›n, sermaye darbo¤az› yaflayan geliflmekte

olan ülkelere do¤ru toplanmas›n› sa¤layarak kaynaklar›n uluslarara-

s› da¤›l›m›n› etkinlefltirecektir. Sermaye k›tl›¤› çeken geliflmekte olan

ülkeler yurtiçine sermaye ak›m›n› teflvik etmek için sermaye fazlas›

olan ülkelere göre faiz oranlar›n› yükseltecekler ve böylece geliflmifl

ülkelerden geliflmekte olan ülkelere do¤ru olan sermaye ak›m› sa¤la-

nacakt›r. Bu ak›m, yat›r›mlar›n getiri oranlar› birbirine yaklaflana ka-

dar devam edecektir. Küresel tasarrufun, yat›r›m oranlar›na yönelme-

si artt›kça, yukar›da sözü edilen yaklaflma sürecinin daha h›zl› olma-

s› beklenmektedir.

Neo-klasiklerin bu yaklafl›m›na yap›lan elefltiriler iki bafll›k al-

t›nda özetlenebilir.1 Birincisi neo-klasik yaklafl›m›n finansal piyasala-

r›n etkin çal›flt›¤›n›, ikincisi ise tasarruflar›n küresel ölçekte da¤›ld›¤›-

n› ve yat›r›mlar›n getiri oranlar›n›n eflitlendi¤ini kabul etmesidir. Asl›n-

da finansal piyasalar hem küresel tasarruf ve yat›r›mdan ba¤›ms›z ça-

l›fl›rlar, hem de piyasalar›n çal›flmas› etkin de¤ildir.

Neo-klasik yaklafl›ma yap›lan di¤er elefltiri faiz oranlar›n›n düfl-

mesi ile ilgilidir. Finansal serbestlik ile birlikte faiz oranlar› yükselmek-

te ve ülkeleraras› yat›r›m oranlar›n›n yak›nsamas› sözkonusu olma-

maktad›r. Özellikle yurtiçine sermaye ak›fl›ndaki afl›r›l›k, kamu aç›¤›-

n›n, kamu faiz ödemelerinin ve d›fl borçlar›n artmas›yla iliflkili olarak

faiz oranlar›n› yükseltir. Sermaye giriflinin esasen rantiyelerin speküla-

tif hareketlerinden etkilenmesi ve yüksek para ikamesi yüksek reel fa-

iz oranlar›n›n di¤er nedenleridir. Sermaye giriflinden etkilenen yüksek

��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›
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faiz oran› geliflmekte olan ülkelerde reel yat›r›m kararlar›n› olumsuz

yönde etkiler.

Geliflmekte olan ülkelerde yurtiçine spekülatif sermaye ak›fl›n›n

aniden yükselmesiyle birlikte yerli paran›n de¤er kazanma e¤ilimi cari

ifllemler aç›¤›n› büyütür, belirsizlik ve devalüasyon beklentisine neden

olur. Bu geliflmeler sermayenin kaç›fl›n› teflvik eder (Vos, 1993) ve yur-

tiçi yat›r›mlar için gerekli olan kaynaklar› azalt›r. Di¤er yandan, artan

afl›r› d›fl borç ile birlikte artan d›fl faiz ödemeleri, yurtiçi tasarruflar›n

önemli bir bölümünün yurtd›fl› transferlerin finanse edilmesi için kul-

lan›lmas›na neden olur. Öte yandan, yurtiçine giren sermaye genellik-

le yurtiçi tüketimi ve tüketim mallar›n›n ithalat›n› finanse etmek için

kullan›l›r (Frenkel vd., 1993; Agosin, 1994; Calvo, 1994; Ffrench-Da-

vis vd., 1994). Tüketimin artmas› ticarete konu olmayan mallara yö-

nelik üretimin ve yat›r›m›n artmas›na sebep olur. Ayr›ca yurtiçine ser-

maye giriflindeki ani yükselme ve yerli paran›n de¤er kazanmas› tica-

rete konu olan sektörlere yönelik yat›r›mlar› olumsuz etkiler (Corbo

ve De Melo, 1987; Joumard ve Reisen, 1992).

Ampirik çal›flmalardan elde edilen sonuçlar, birçok geliflmekte

olan ülkede yabanc› tasarruf ve yurtiçi/ulusal tasarruf aras›ndaki ta-

mamlay›c›l›¤›n varoldu¤u yönünde ç›kmamaktad›r.� Daha s›k rastla-

nan ekonometrik sonuç yabanc› tasarruf, tüketim ve yurtd›fl›na net

faktör transferleri aras›ndaki pozitif bir iliflkidir. Yabanc› tasarrufun

yurtiçi yat›r›m› finanse etmek için kullan›lmas› hipotezini test etmek

amac›yla, makalenin bundan sonraki k›s›mlar›nda, Türkiye’deki ya-

banc› tasarruf, tüketim ve yurtiçi yat›r›m aras›ndaki iliflkilerin yönü ve

uzun dönemdeki gücü incelenmektedir.

9.C. YABANCI TASARRUF VE DERNEfi‹K HARCAMA
KATEGOR‹LER‹ ARASINDAK‹ ‹L‹fiK‹N‹N ‹NCELENMES‹
Bu makalede incelenen zaman serileri mevsim etkisinden ar›nd›r›lmam›fl

üçer ayl›k yabanc› tasarruf (SF), özel tüketim(CP) ve özel yat›r›md›r (IP).

9. yurtioine sermaye ak›fl›n›n derneflik harcama kategorileri üzerindeki etkileri: türkiye örne°i ���
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Bütün de¤iflkenlerin 1987.1’den 1997.4’e kadar olan dönemdeki verile-

ri gayri safi milli has›laya oranlanarak kullan›lm›flt›r. Yabanc› tasarruf,

özel tüketim ve özel yat›r›m serileri Grafik 9.1’de gösterilmifltir. Serilerin

güçlü genel e¤ilimler (yukar› ya da afla¤› do¤ru kal›c› hareketler-trend)

tafl›mad›¤› görülmektedir. Yabanc› tasarruf d›fl›ndaki di¤er de¤iflkenler

CP ve IP, kendilerine özgü mevsimsel bir davran›fl sergilemektedirler.

De¤iflkenlerin mevsimsel davran›fllar› Franses (1994)’in önerdi-

¤i gibi basit bir grafiksel teknikle gösterilebilir. Üçer ayl›k vektör çizi-

mi (VQ) (Vector of quarters plot) dört farkl› vektördeki büyüme oran-

lar›n› gösterir, her bir vektör belirli bir çeyre¤e denk gelir. Grafik 9.2

��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›
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Türkiye’de Yabanc› Tasarruf (SF), Özel Tüketim (CP) ve
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Not: Yabanc› tasarruflar›n (SF) hesaplanmas›nda cari aç›klar kullan›lm›flt›r.
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SF, CP, ve IP’ye ait VQ çizimlerini göstermektedir. CP ve IP için VQ çi-

zimi, birinci ve dördüncü çeyreklerin geniflleme çeyrekleri, ikinci ve

özellikle üçüncü çeyreklerin daralma çeyrekleri oldu¤unu iflaret eder.

SF’nin VQ çizimi belirgin bir mevsimsel davran›fl göstermemektedir.

Çizimler zaman içinde birbirini kesme e¤ilimi gösterdi¤inden, bütün

de¤iflkenler için de¤iflken bir mevsimsel davran›fltan bahsedilebilir.

Mevsimsel kukla de¤iflkenlerinin kullan›lmas› zaman içinde de-

¤iflen bir mevsimsel davran›fl sözkonusu oldu¤undan uygun bir yakla-
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fl›m de¤ildir. Franses vd. (1995) mevsimsel davran›fl de¤iflti¤inde bu

modellerle üretilen deterministik mevsimsel hareketlerin ve ç›karsama-

lar›n istatistiksel olarak geçersiz olabilece¤ini göstermifltir.

Zaman içinde de¤iflen mevsimsel davran›fl mevsimsel veri üreten

sürecin bir veya birden fazla birim kök içerebilece¤ini iflaret eder. ‹lgi-

li yaz›nda, s›f›r frekans›n›n yan› s›ra di¤er mevsimsel frekanslardaki bi-

rim kökün varl›¤›n›n araflt›r›lmas›na önem verildi¤i görülmektedir. Bu

makalede birim kök ve mevsimsel birim kök testleri için alternatif pro-

sedürler aras›ndan Hylleberhg vd. (1990) taraf›ndan önerilen prose-

dür (bundan böyle HEGY) kullan›lm›flt›r. HEGY yaklafl›m› birim kö-

kün varl›¤›n›n mevsimsel ve s›f›r s›kl›klar›nda test edilmesini sa¤lar.

Üç ayl›k de¤iflkenlerde dura¤anl›¤› sa¤lamak için (1-B4) filtresi

kullan›labilir. (1-B4) filtresi mevsimsel birim kökleri ve s›f›r frekans›n-

daki birim kökü ortadan kald›r›r. E¤er sadece s›f›r frekans›nda birim

kök bulunursa, serinin birinci farklar›n›n al›nmas› seriyi dura¤an hale

getirmek için yeterlidir. Olas› deterministik etkileri gözden kaç›rma-

mak için HEGY test regresyonunda mevsimsel kukla de¤iflkenlerin de-

terministik trendin bulundu¤u (SD,Tr) ve bulunmad›¤› (SD) versiyon-

lar› kullan›lm›flt›r. HEGY test regresyonunun gecikme uzunlu¤u dört

olarak belirlenmifltir. HEGY test regresyonunun etkinli¤ini temin et-

mek için, regresyonun hata terimlerine Lagrange Multiplier ard›fl›k ba-

¤›ml›l›k s›namas› uygulanm›flt›r.

Tablo 9.1 CP, IP ve SF’nin HEGY regresyonlar›na dayanan bi-

rim kök s›nama istatistiklerini gösterir. S›f›r frekans›ndaki birim kö-

kün varl›¤›n›n s›nanmas›nda 31 için hesaplanan t de¤eri kullan›l›r. 32

alt› ayl›k (biannual) frekansdaki birim kökün varl›¤›n› s›namak için

kullan›l›r. Y›ll›k frekansdaki bir çift birim kökün varl›¤›n› s›namak için

33 ve 34’ün ortak s›namas› yap›lm›flt›r. (Ho: 33� 34=0 s›f›r hipotezi

F testi ile s›nan›r). Bütün de¤iflkenler s›f›r, alt› ayl›k ve y›ll›k frekans-

larda birim kök tafl›yabilirler.

S›namalarda HEGY(1990)’deki eflik de¤erleri kullan›lm›flt›r.

Bu durum inceledi¤imiz serilerdeki mevsimsel davran›fllar›n kayna¤›-

n›n tek bafl›na deterministik bir süreç olmad›¤›n› göstermektedir. Bir
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baflka deyiflle bu serilerin stokastik mevsimsellik gösterdi¤ini söyleye-

biliriz.

SF, CP ve IP serileri s›f›r, y›ll›k ve alt› ayl›k frekanslar›nda birim

kök tafl›d›klar›ndan, bu üç serinin her bir s›kl›kta ortak bir birim kök

tafl›y›p tafl›mad›klar›n› s›namak için eflbütünleflim s›namas› yap›l›r. S›-

f›r frekans›ndaki eflbütünleflim s›namas› ve alt› ayl›k frekans›ndaki

mevsimsel eflbütünleflim s›namas› Engle vd. (1993)’nin iki ad›mdan

oluflan prosedürü kullan›larak yap›lm›flt›r. ‹ki ad›ml› prosedürden elde

edilen t istatistikleri Tablo 9.2’de gösterilmifltir.

Sonuçlar s›f›r ve biannual s›kl›klar›nda eflbütünleflik iliflkinin ol-

mad›¤›n› iflaret eder. Eflik de¤erleri Engle ve Yoo (1987)’da mevcuttur.

HEGY mevsimsel birim kök s›namalar›n›n ve iki ad›ml› eflbü-

tünleflim s›namas›n›n sonuçlar›na dayanarak, VAB modeli dördüncü

9. yurtioine sermaye ak›fl›n›n derneflik harcama kategorileri üzerindeki etkileri: türkiye örne°i ���

TABLO 9.1
Mevsimsel Birim Kök S›namas›

Deterministik
De¤iflken bileflenler t1 t2 F34

CP I,SD -3.06 -0.74 0.509

I,SD,Tr -2.34 -0.44 0.341

IP I,SD -0.20 -1.60 5.38

I,SD,Tr -2.59 -1.45 4.16

SF I,SD -2.81 -1.76 6.02

I,SD,Tr -2.72 -1.83 4.74

TABLO 9.2
Eflbütünleflim S›namas›

Deterministik Geçikme
bileflenler uzunlu¤u t1 t2

I, SD 4 -1.89 -1.52

I, SD, Tr 4 -1.82 -1.46

I 4 -1.97 -1.69



farklara uygulan›r. ‹lk olarak model alt› geçikme uzunlu¤u seçilerek

tahmin edilmifltir. Daha sonra modelin boyutunu küçültmek için her-

bir de¤iflkenin bütün denklemlerdeki bir geçikmeli ortak anlaml›l›¤› F

s›namas› kullan›larak s›nanm›flt›r. Bütün de¤iflkenlerin befl ve alt› ge-

çikmeleri istatistik bak›m›ndan anlaml› de¤ildir. Model dört geçikme

uzunlu¤u ile tekrar tahmin edilmifltir.

Varsay›mlar›n geçerlili¤ini kontrol etmek için hata terimlerinde

ard›fl›k ba¤›ml›l›k, de¤iflen varyans ve normallik s›nanm›flt›r. S›nama-

lar›n sonuçlar› Tablo 9.3’te gösterilmifltir. Hata terimlerinin ard›fl›k ba-

¤›ml› oldu¤una, de¤iflen varyans›na veya normal da¤›l›mdan sapt›¤›na

dair bulgular yoktur. S›ral› (recursive) hata terimleri zaman içinde ka-

rarl›d›r. Yap›sal bir de¤iflim sözkonusu de¤ildir.

SF, CF ve IP aras›ndaki iliflkiler, floklar›n efldönem korelasyon

matrisi, Granger nedensellik s›namas› ve sistemin dürtüye tepki fonk-

siyonu (impulse-response function) ile analiz edilebilir. Üç de¤iflkenin

hareketlerinin kayna¤› ayn› ise, floklar aras›ndaki efldönem korelas-

yonlar›n›n yüksek olmas› ve de¤iflkenler aras›nda Granger nedenselli-

¤inin bulunmamas› beklenmektedir.

Geçici sistemlerde nedenselli¤in modellenmesine iliflkin alterna-
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TABLO 9.3
VAB Hata Terimlerine Uygulanan Diagnostik S›namalar

De¤iflkenler LB(6) BP(6) ARCH(6) Normallik

SF4 2.87 1.26 1.36 0.21

(0.72) (0.98) (0.27) (0.89)

CP4 2.86 1.42 1.21 0.91

(0.72) (0.99) (0.34) (0.63)

IP4 6.58 1.17 1.05 1.39

(0.25) (0.94) (0.43) (0.49)

Not: Normallik Jarque-Bera normallik s›namas›n› gösterir. LB hata terimleri aras›ndaki ard›fl›k ba-

¤›ml›l›¤› s›namak için kullan›lan Ljung-Box s›namas›d›r. ARCH Hata terimlerinin ARCH’› için kul-

lan›lan Lagrange multiplier s›namas›d›r. BP the Breusch-Pagan s›namas› de¤iflken varyans› s›namak

için kullan›lm›flt›r.Parantez içindeki de¤erler p-de¤erlerini gösterir.



tif yaklafl›mlar olmas›na ra¤men, Granger nedenselli¤i basit ve kolay

uygulanabilen bir s›namad›r. Ayr›ca Granger anlam›nda nedensel bir

s›ralaman›n bulunmas› modelde bir s›ralama yap›lmas›na ve bu s›rala-

man›n kestirimlerde kullan›lmas›na yard›mc› olur. Geçikme uzunluk-

lar›n› bulmak için FPE ve SB kriterleri kullan›lm›flt›r. Her iki metod da

optimum geçikmenin alt› (6) oldu¤u sonucunu vermektedir. Tablo 9.4
ve 9.5 s›ras›yla efldönem korelasyon matrisini ve Granger nedensellik

s›namalar›n›n sonuçlar›n› göstermektedirler.

Efldönem korelasyonlar küçük ve istatistiksel olarak önemsizdir.

Granger nedensellik s›namalar›, SF4’nin CP4’ün nedeni oldu¤unu ve

CP4’ünde IP4’ün nedeni oldu¤unu iflaret eder. De¤iflkenler aras›nda geri

9. yurtioine sermaye ak›fl›n›n derneflik harcama kategorileri üzerindeki etkileri: türkiye örne°i ���

TABLO 9.4
VAB Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi

De¤iflkenler SF4 CP4

CP4 0.3221
(0.3227)

IP4 0.2545 0.1423
(0.4398) (0.6698)

Not: Parantez içindeki de¤erler p-de¤erlerini gösterir.

TABLO 9.5
Granger Nedensellik S›namalar›

S›f›r hipotezi F-istatisti¤i Olas›l›k

SF4, CP4’ün Granger nedeni de¤ildir 3.4086 0.02

SF4, IP4’ün Granger nedeni de¤ildir 0.3763 0.82

CP4, SF4’ün Granger nedeni de¤ildir 0.3366 0.85

CP4, IP4’ün Granger nedeni de¤ildir 7.4552 0.05

IP4, SF4’ün Granger nedeni de¤ildir 0.4371 0.78

IP4, CP4’ün Granger nedeni de¤ildir 1.4931 0.23

Not: Parantez içindeki de¤erler p-de¤erlerini gösterir.



beslenme sözkonusu de¤ildir. Granger nedensellik s›namas›, k›s›tl› bir

bilgi setiyle (iki de¤iflkenli) yap›lm›flt›r ve d›fllanm›fl de¤iflkenler sonuçla-

r› etkileyebilir. Öte yandan sabit varyans ard›fl›k ba¤›ml›l›k ve parametre

kararl›l›¤› gibi temel bozuk terim s›namalar› Granger nedensellik s›nama

denklemlerine uygulanmam›flt›r. Bu yüzden Granger nedensellik s›nama-

lar›n›n sonuçlar›, sistem yaklafl›m› kullan›larak kontrol edilmelidir.

Buldu¤umuz sonuçlar Grafik 9.3’te görülen dürtüye tepki fonk-

siyonu çizimleri ile do¤rulanmaktad›r. Bu fonksiyonlar›n kullan›lmas›

her bir de¤iflkenin sistemdeki di¤er de¤iflkenlerden birine bir standart

��� ikinci bölüm / kara delik: türkiye ekonomisinde yat›r›m politikalar›
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sapma de¤erinde verilen rassal floktan kaynaklanan dinamik davran›fl-

lar›n›n gözlemlenmesini sa¤lamaktad›r. Choleski dekompozisyon me-

todu floklar›n varyans-ortak varyans matrisini ortogonalize etmek için

kullan›l›r. Choleski dekompozisyonunun uygulamas›n›n tek bir yolu

olmamas›na ra¤men makroekonomik teoriye uygun olarak de¤iflken-

lerin çeflitli s›ralamalar› denenmifltir. S›ralaman›n de¤ifltirilmesi sonuç-

larda önemli bir de¤iflikli¤e yol açmam›flt›r.

Bu makalede SF4 ⇒ CP4 ⇒ IP4 s›ralamas› kullan›lm›flt›r. Dür-

tüye tepki fonksiyonlar› etraf›ndaki iki standart sapmal› güven aral›¤›

Monte Carlo simulasyon tekni¤i uygulanarak bulunmufltur. SF4’e uy-

gulanan flokun CP4 üzerinde en az›ndan dört çeyrek için pozitif bir et-

kisi vard›r. Bir y›l sonra s›f›r çizgisi % 95 güven aral›¤› içindedir.

IP4’ün SF4’e verilen dürtüye tepkisi ilk birkaç çeyrek için pozitiftir fa-

kat % 95 güven aral›¤› s›f›r çizgisini içerir. SF4’e kümülatif tepkiler

Grafik 9.4’tedir. SF4’e uygulanan flok SF4 üzerinde kal›c› bir art›fla se-

bep olur. Fakat IP4 üzerinde etkisi yoktur.
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9.D. SONUÇ
Bu makalede, yabanc› tasarrufun Türkiye’deki derneflik harcama ka-

tegorileri üzerindeki etkisi araflt›r›lm›flt›r. Çal›flman›n sonuçlar›na göre,

1987-1997 aras›nda sonra yabanc› tasarruflar yurtiçi yat›r›mlar için

ek kaynak yaratmak yerine, özel tüketim harcamalar›n› finanse etmek

için kullan›lm›flt›r. VAB modelinde de¤iflkenlerin zaman serisi özellik-

leri kullan›lm›flt›r. Yabanc› tasarruf, özel tüketim ve özel yat›r›m za-

man serileri mevsimsel davran›fl göstermektedirler. Mevsimsel birim

kök s›namalar› serilerin mevsimsel birim kök tafl›d›klar›n› göstermek-

tedir. S›f›r frekans›nda eflbütünleflim ve alt› ayl›k frekansda mevsimsel

eflbütünleflme oldu¤una dair bulgular yoktur.

Makalede, VAB modeli dördüncü farklarda uygulanm›flt›r ve

Granger nedenselli¤i, sistemin dürtüye tepki fonksiyonu analiz edil-

mifltir. Sonuçlar uzun dönemde yabanc› tasarrufun esas olarak özel tü-

ketimi etkiledi¤ini ve özel tüketimin de özel yat›r›m› etkileyebilece¤ini

göstermektedir. Yabanc› tasarruflardaki bir flok yabanc› tasarrufun

kendisinde ve özel tüketimde kal›c› bir art›fla sebep olmakta, fakat flo-

kun özel yat›r›m üzerinde bir etkisi olmamaktad›r. Ampirik çal›flmala-

r›n sonuçlar›na dayanarak, yat›r›mlardaki art›fl›n tüketimin h›zland›r›-

c› etkisinden kaynakland›¤›, bu nedenle tüketiminin h›zland›r›c› etkisi-

nin, esas olarak ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›mlar›n› art›r-

d›¤› sonucuna var›labilir.� Bu makaleden elde edilen ana sonuca göre,

Türkiye’de ticarete konu olan sektörlerin yat›r›mlar›nda ve rekabet

gücünde kal›c› bir art›fla ulaflmak için yabanc› tasarrufa güvenmek ye-

terli olmayacakt›r.
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3 Bu kitab›n 6. makalesinde bulunan Grafik 6.1 ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›mlar›n-

daki art›fl› göstermektedir. Ancak ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin yat›r›m verileri üçer

ayl›k olarak yay›mlanmad›¤› için VAB modeline dahil edilememifltir.



10.A. G‹R‹fi

Büyüme ve sanayileflmeye dayal› bir iktisadi geliflme sürecini hedef-

leyen Türkiye, 1963 y›l›ndan itibaren iki temel sanayileflme politi-

kas› izleyerek bu amac›na ulaflmaya çal›flm›flt›r. Bunlardan birincisi

1963-1979 aras› izlenen ithal ikameci sanayileflme, ikincisi ise 1980 y›-

l›ndan günümüze izlenen d›fla aç›lma politikalar›d›r.

Bu çal›flman›n amac›, uygulanan iktisat politikalar› sonucu ya-

t›r›mlarda ortaya ç›kan geliflmelerin incelenmesidir. Güncelli¤i koru-

mak için 1980 sonras› ihracata yönelik sanayileflme amac›yla uygulan-

maya konulan yap›sal uyum politikalar›n›n yat›r›mlara etkileri üzerin-

de durulacakt›r. Çal›flmada özel kesim yat›r›mlar›n›n geliflimi ve bun-

lar›n sektörel da¤›l›mlar›n› etkileyen faktörler incelenmektedir.

1980 sonras› özel kesim yat›r›mlar›n›n ticarete konu olan ve ti-

carete konu olmayan sektörler aras›nda da¤›l›m›n›n incelenmesi ilginç

sonuçlar› ortaya ç›karmaktad›r: 1980 y›l›ndan sonra yat›r›mlar›n sek-

törel da¤›l›m›nda ortaya ç›kan geliflmeler yap›sal uyum politikalar›n-
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(*) Bu makale, 1998 y›l›nda “Ajustement et Accumulation: La Turquie” bafll›¤›yla Canadian Jour-

nal of Development Studies dergisinin XIX. cilt, 1.say›s›nda Frans›zca olarak yay›mlanm›flt›r.



dan beklenenin tersine bir geliflme göstermektedir. Bu kitaptaki 6. ma-

kalede yer alan Grafik 6.1’den Türkiye’de yat›r›mlar›n ticarete konu

olan ve olmayan sektörler aras›nda nas›l da¤›ld›¤› izlenebilir. 1981 y›-

l›nda ticarete konu olan özel sektör yat›r›mlar›n›n GSY‹H içindeki pa-

y› (TPGDP) % 5 civar›ndad›r. Bu oran 10 y›l ayn› düzeyde kalm›fl ve

1990 y›l›nda % 6’ya yükselmifltir. Halbuki özel sektör ticarete konu

olmayan sektörlerin GSY‹H içindeki pay› (NTPGDP) 1981 y›l›nda %

6’ya düflmüfl, 1985 y›l›nda h›zl› bir art›fl göstererek 1994 y›l›nda %

15’e yükselmifltir.

Dolay›s›yla, d›fla aç›lma politikalar› ile birlikte, Türkiye’de içe

dönük sektörlerin yat›r›m oranlar›nda bir art›fl görülürken, d›fla aç›k

sektörlerin yat›r›m paylar›nda bir sabitlik sözkonusu olmufltur denile-

bilir. Bu makalenin amac› ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin ya-

t›r›mlar›na etki eden faktörleri ayr› ayr› incelemektir. En temel iki fak-

törden söz edilebilir. Birincisi ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin

göreli fiyatlar›n›n geliflimi ile yap›sal uyum politikalar›n›n her iki sektö-

rün göreli kârl›l›klar›na etkileri (birinci k›s›m); ikincisi gelirin kârlar ve

ücretler aras›ndaki da¤›l›m›n›n ticarete konu olan ve olmayan sektörle-

rin yat›r›m kararlar› üzerindeki farkl› sonuçlar›d›r (ikinci k›s›m).

10.B. T‹CARETE KONU OLMAYAN SEKTÖRLER‹N
GÖREL‹ F‹YATLARI VE YATIRIMLARI
Makalenin amac›na uygun olarak, analizi ticarete konu olan ve olma-

yan sektörlerin yat›r›mlar› çerçevesine yerlefltirdi¤imizde, neo-klasik

analizin, d›fla aç›lma ile birlikte yat›r›mlar›n ve kârl›l›¤›n›n ticarete ko-

nu olan sektörlerde yo¤unlaflaca¤› beklentisinin tart›fl›lmas› ön plana

ç›kmaktad›r. Bu tezi incelemeye geçmeden önce geliflmekte olan baz›

ülkelerin konu ile ilgili verilerini hat›rlamakta yarar olacakt›r. Bu kita-

b›n 6. makalesinde yer alan Tablo 6.1, iki Latin Amerika, dört Güney

Do¤u Asya ülkesinin ticarete konu olmayan sektörlerinin göreli fiyat-

lar›n› vermektedir. Bu tablonun sonuçlar›na göre incelenen yedi ülke-

nin ticarete konu olmayan sektörlerinin göreli fiyatlar›, 1970 ile 1993

y›llar› aras›nda sadece Endonezya için bir azalma göstermekte, di¤er
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alt› ülkenin ticarete konu olmayan mallar›n›n göreli fiyatlar› yüksel-

mekteydi. Göreli fiyatlardaki ticarete konu olmayan sektörler lehine

art›fl 1990-1993 y›llar› aras›nda daha da belirginleflmekteydi.

Bu olgu, d›fla aç›lma ile birlikte kârl›l›klar›n ticarete konu olan

sektörlerde art›fl gösterece¤i önermesini tart›flmal› hale getirmektedir.

Burada sorulmas› gereken soru ticarete konu olmayan sektörlerde or-

taya ç›kan fiyat art›fllar›n›n nedenlerinin neler oldu¤udur?

a) Birleflmifl Milletler’in “Uluslararas› Karfl›laflt›rmalar Progra-

m›” (UKP)’n›n çeflitli aflamalar›n› kullanarak yap›lan çal›flmalarda,

geliflmekte olan ülkelerde ticarete konu olmayan mallar›n fiyatlar›n›n

geliflmifl ülkelerinkilere göre düflük oldu¤u görülmektedir. D›fla aç›l-

madan önceki y›llarda, geliflmekte olan ülkelerin ticarete konu olma-

yan sektörlerinin fiyatlar› uluslararas› fiyatlar›n çok alt›nda, ticarete

konu olan sektörlerin fiyatlar› uluslararas› fiyatlar›n çok üzerinde

iken, d›fla aç›lma ile birlikte, ticarete konu olan sektörlerin fiyatlar›

düflmekte ve ticarete konu olmayan sektörlerin fiyatlar› yükselmekte-

dir (Kravis vd., 1982; Summers ve Heston, 1991; Yotopoulos, 1990;

Felix, 1994).

UKP verilerine benzer bir sonuç, sat›n alma gücü paritesi baz›n-

da ve dolar baz›nda ölçülen iki ayr› kifli bafl›na ulusal gelir aras›ndaki

fark›n giderek azalmas›ndan ç›kmaktad›r. Çünkü, ticarete konu olan

mallar›n ucuz olmas› nedeniyle, geliflmekte olan ülkelerde sat›n alma

gücü paritesi baz›nda ve dolar baz›nda ölçülen kifli bafl›na gelirden bi-

rincisi daha yüksek ç›kmakta ancak d›fla aç›lma ile bu fark giderek

azalmaktad›r (IMF, 1993).

b) Böyle bir geliflmenin ikinci nedeni geliflmekte olan ülkelerde

mark-up fiyatlaman›n yayg›n olmas›ndan kaynaklanmaktad›r.

Geliflmekte olan ülkelerde ticarete konu olmayan sektörlerin fi-

yatlar›n›n h›zla yükselmesinin bu sektörlerdeki mark-up fiyatlama ile

yak›ndan iliflkisi vard›r. Her ne kadar her iki sektörde de mark-up fi-

yatlama sözkonusu ise de, d›fla aç›lma ile birlikte yerli fiyatlardaki de-

¤iflmeler ticarete konu olan ve olmayan sektörlerde farkl› faktörlerin

etkisi alt›nda kalmaktad›r; esas olarak ticarete konu olan sektörler
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uluslararas› fiyatlardan yo¤un olarak etkilenmeye bafllamaktad›r. Ti-

carete konu olan sektörlerden ihracata yönelik olanlar›nda, göreli bir

mark-up azalmas› yaflanmaktad›r. Çünkü bu sektörler fiyatlar›n› ulus-

lararas› “tek” fiyata do¤ru düflürmek zorunda kalmaktad›rlar.

Ticarete konu olmayan sektörlerin fiyatlar› ise esas olarak

mark-up fiyatlama ile belirlenmekte ve bu sektörlerde girdi maliyetle-

rindeki art›fl (döviz kuru ve faiz oran›) fiyatlara yans›t›labilmektedir.

Bu olgu, d›fla aç›lma ile birlikte, ticarete konu olmayan sektörlerin ya-

t›r›m mallar›nda ortaya ç›kan fiyat art›fl›ndan daha az etkilenmelerine

katk›da bulunarak, kârl›l›¤›n ve yat›r›mlar›n ticarete konu olmayan

sektörlerde yo¤unlaflmas›na neden olmaktad›r.

c) Üçüncü neden hizmet sektörü içinde yo¤un olarak bulunan

kamu sektörünün yap›sal uyum politikalar› ile birlikte özel sektöre

devredilmeye bafllanmas› ile ilgilidir. Yeterli kaynak ayr›lamad›¤› için

e¤itim, sa¤l›k gibi kamu hizmetlerinin yetersiz ve kalitesiz olmaya bafl-

lamas›, özel sektöre rekabetin olmad›¤› ve yüksek kârl›l›¤›n geçerli ol-

du¤u bir alan yaratmaktad›r.

d) Dördüncü neden d›fl finansal serbestlik ile ilgilidir. Sermaye

hareketlerinin serbestleflmesi ve geliflmekte olan ülkelere yabanc› spe-

külatif sermaye giriflinin artmas› ile ortaya ç›kan talep art›fl›, ticarete

konu olan sektörlerde esas olarak ithalat ile karfl›lan›rken, ticarete ko-

nu olmayan sektörlerde fiyat ve yat›r›m art›fl› olarak karfl›lanmaktad›r.

Bu olgu da ticarete konu olmayan sektörlerde kârl›l›¤›n artmas›n›n bir

nedeni olmaktad›r (Boratav vd., 1996; Calvo, 1994; French-Davis vd.,

1994; Frenkel ve Fanelli, 1991).

Özetle, yukar›da tart›fl›lan nedenlerle d›fla aç›lma ile birlikte,

yap›sal uyum politikalar›n›n beklentilerinin tersine, ticarette konu ol-

mayan sektörlerin fiyatlar›nda ve yat›r›mlar›nda bir art›fl ortaya ç›k-

maktad›r. Yukar›da tart›fl›lan nedenler Türkiye ekonomisi için olduk-

ça geçerli nedenlerdir. Örne¤in d›fla aç›lmadan önceki dönemde yük-

sek kârl›l›k ve yüksek fiyatlaman›n olmas›, ekonominin sahip oldu¤u

oligopolistik yap›, kamu yat›r›mlar›n›n çok h›zla azalmas› ve 1990 y›-

l›nda ortaya ç›kan afl›r› sermaye giriflinin iç talebi art›rmas›, TL’nin de-
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¤erlenmesinin tüketim mal› ithalat›n› kamç›lamas› Türkiye için sözko-

nusu olmufltur (Yentürk, 1992; fienses, 1989; Kaytaz vd., 1993; Yen-

türk, 1995).

Makale, her iki sektörün kârl›l›¤› ile yat›r›m e¤ilimleri aras›nda-

ki iliflkinin saptanmas› için iki ayr› denklem tahmini ile devam etmek-

tedir. Bu amaçla her iki sektör için ayr› ayr› sektörel kârl›l›k indeksle-

ri üretilmifltir. Sektörel kârl›l›klar her iki sektörün yat›r›m mallar›n›n

fiyatlar›ndaki art›fl› ne oranda ürün fiyatlar›na yans›tabildiklerini gös-

termektedir. Ürün fiyatlar› olarak ticarete konu olmayan sektörler için

hizmet deflatörü, ticarete konu olan mallar›n fiyatlar› için toptan eflya

fiyat indeksi kullan›lm›flt›r.

Tablo 10.1, ticarete konu olmayan sektörlerin kârl›l›¤›n›n

(PRONT) ticarete konu olan sektörlerin kârl›l›¤›na (PROT) oranla da-

ha h›zl› artt›¤›n› göstermektedir. Bu olgu ticarete konu olmayan sek-

törlerin yat›r›m mallar› fiyatlar›nda ortaya ç›kan art›fl› ürün fiyatlar›-

na daha kolayca aktarabildiklerini göstermektedir. Tablo 10.1’in son

sütununda verilen sektörlerin göreli kârl›l›klar› (PRORNT= PRONT/

PROT) 1980 y›l›ndan sonra art›fl göstermifl, bu art›fl finansal serbest-

lik y›l› olan 1989’dan sonra daha da h›zlanm›flt›r.

Ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin yat›r›m denklemleri

Ek 10.A’da verilmektedir.1 Görülebilece¤i için ticarete konu olmayan

sektörlerin yat›r›m oranlar› ile (NTPGDP) göreli kârl›l›klar›

(PRORNT) aras›nda pozitif ve anlaml› bir iliflki ç›kmaktad›r (model 1,

denklem 1-6). Di¤er yandan ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›m

oranlar› (TPGDP) ile göreli kârl›l›klar› (PRORNT) aras›nda bir iliflki

gösterilememifl ancak reel döviz kuru (RER) ile aras›nda bir iliflki or-

taya konulabilmifltir (model 2, denklem 1,2,3,5,6,7).

10.C. GEL‹R‹N FONKS‹YONEL DA⁄ILIMI VE YATIRIMLAR
Gelirin sermaye lehine da¤›l›m›n›n ve ücretin gelirden ald›¤› pay›n dü-

flük olmas›n›n, yat›r›m e¤ilimini art›raca¤› neo-klasik teorinin beklen-
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tilerindendir. Bu yaklafl›mda özellikle, eme¤in gelirden ald›¤› pay›n art-

mas›n›n maliyet etkisi ön plana ç›kar›lmaktad›r. Dolay›s›yla, gelirin

ücret aleyhine da¤›l›m› ticarete konu olan sektörlerde kâr beklentileri-

ni ve buna ba¤l› olarak yat›r›mlar› art›racakt›r. Ancak bu yaklafl›m üc-

retlerin talep etkisini göz ard› etmektedir. Ekonomide h›zland›ran

prensibi olarak adland›r›lan bu etkiye göre gelirin emek lehine da¤›t›l-

mas› efektif talebi art›racakt›r. Yani ücretlerin milli gelir içindeki pay›-

n›n artmas› yat›r›mlar› art›r›c› etki yaratacakt›r. Taylor gelirin ücretler

aleyhine da¤›l›m› sonucu kâr beklentilerine dayal› bir geliflme gösteren

rejimleri “exhilarasyonist”, h›zland›ran prensibinin geçerli oldu¤u ve

gelirin ücret lehine bir da¤›l›m›n›n ekonomide bir büyüme yaratt›¤› re-
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TABLO 10.1
Ticarete Konu Olan ve Olmayan Sektörlerin Kârl›l›¤›

PRONT PROT PRORNT

1970 98.73 143.00 69.04

1975 117.40 133.31 88.07

1980 101.06 126.39 79.96

1981 105.58 117.37 89.95

1982 107.63 117.41 91.67

1983 108.58 114.53 94.81

1984 110.58 117.63 94.00

1985 119.13 118.79 100.19

1986 103.23 114.82 89.91

1987 100.00 100.00 100.00

1988 100.51 98.54 102.00

1989 110.88 103.32 107.32

1990 116.15 110.93 104.70

1991 119.79 110.95 107.98

1992 122.71 113.21 108.38

1993 201.83 111.16 181.57

Notlar: PRONT: Hizmet def/ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›m deflatörü

PROT: Toptan eflya fiyat indeksi/ticarete konu olan sektörlerin yat›r›m deflatörü

PRORNT: PRONT/PROT

Kaynak: Hizmet defllatörü ve toptan eflya fiyat indeksi: D‹E, Yat›r›m deflatörü: DPT



jimleri ise “stagnasyonist” olarak adland›rmaktad›r (Taylor, 1991;

Fontaine, 1993).�

Baz› çal›flmalar geliflmekte olan ülkelerde “stagnasyonist” bir

rejimin geçerli oldu¤unu ileri sürmektedir (Boratav vd., 1996; You,

1995). Tablo 10.2, befl alt dönem için özel yat›r›mlar›n GSY‹H’ye

oran› (TIP) ile fonksiyonel gelir da¤›l›m› (YKYL) aras›ndaki iliflkiyi

incelemektedir. Ele al›nan 5 dönemden dördüncü dönem hariç di¤er

dönemler iki de¤iflken aras›nda farkl› yönde bir iliflkiye iflaret etmek-

tedir.

Makalenin amac›na uygun olarak incelemenin ticarete konu

olan ve olmayan sektörler ile gelirin fonksiyonel da¤›l›m› aç›s›ndan ya-

p›lmas› gerekmektedir. Ticarete konu olmayan sektörler her zaman iç

talebe yönelik büyüyen sektörler olduklar›ndan ücret lehine bir da¤›l›-

m›ndan olumlu etkilenirken, ticarete konu olan sektörler için gerek

maliyet gerek talep etkisi birlikte ortaya ç›kabilir. Dolay›s›yla ücretler

ile ticarete konu olan sektörlerin yat›r›m oranlar› aras›ndaki iliflkinin

ne olabilece¤i belirli de¤ildir.

Grafik 10.1’de görüldü¤ü gibi emek gelirinin sermaye gelirine
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2 Bu konunun daha etrafl› incelemesi için 8. makaleye bak›n›z.

TABLO 10.2
Özel Yat›r›m Oranlar› (TIP) ve Gelirin Ücretler ve Kârlar Aras› Da¤›l›m› (YKYL)

(dönem ortalamalar›)

TIP YKYL

1970-1974 16.20 2.29

1975-1979 18.11 2.22

1980-1984 11.82 2.90

1985-1989 14.61 2.90

1990-1993 18.64 1.47

Notlar: TIP: Özel sektör yat›r›mlar›/GSY‹H;

YKYL: Kârlar/ücretler (tar›m d›fl›)

Kaynak: GSY‹H: D‹E; TIP: DPT; YKYL: Özmucur, 1995.



oran› 1980 y›l›nda düflmeye bafllam›fl, 1986 y›l›nda hafif bir art›fl gös-

termifl ve 1989 y›l›ndan sonra ciddi bir art›fl trendi içine girmifltir. Ge-

lirin ücretler lehine bir da¤›l›m› ile ticarete konu olmayan sektörlerin

yat›r›mlar› aras›nda s›k› bir iliflki görülmektedir. Ancak gelirin fonksi-

yonel da¤›l›m› ile ticarete konu olan sektörlerin yat›r›mlar› aras›nda

bir iliflki gözlemlemek mümkün olmamaktad›r.

Makalede yap›lan ekonometrik denklem tahminleri, ayn› za-

manda gelirin fonksiyonel da¤›l›m›n›n iki farkl› yat›r›m türü üzerinde-

ki etkilerini de incelemeyi amaçlamaktad›r. Ek 10.A’da görülebilece¤i

gibi, gelirin ücret aleyhine da¤›l›m (YKYL) ile ticarete konu olmayan

sektörlerin yat›r›mlar› (TPGDP) aras›nda negatif ve güçlü bir iliflki or-

taya koymaktad›r (model 1, denklem 1-6). Di¤er yandan ücretlerin

düflmesi ile ticarete konu olan sektörlerin yat›r›mlar› aras›nda bir ilifl-

ki görülmemektedir (model 2, denklem 1).

Bir anlamda Türkiye’de ücretlerin düflmesi ticarete konu olan
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sektörlerin yat›r›mlar›n› teflvik etmemektedir. Bunun birinci nedeni ilk

bölümde tart›fl›lan olgudur: D›fla aç›lma ile birlikte ücretlerin düflmesi

yine d›fla aç›lma ile birlikte ortaya ç›kan göreli fiyatlardaki azalmay›

telafi edememektedir. Bir di¤er neden bu sektörleri olumsuz etkileyen

d›flsal ekonomilerin d›fla aç›lma süresince etkili olmas›d›r. Örne¤in, alt-

yap› sorunlar›, yüksek maliyetli ve kalitesiz girdi sorunlar›, bilgi biri-

kimi ve nitelikli iflgücü eksikli¤i, AR+GE çal›flmalar›n›n yetersizli¤i

bunlar›n aras›nda say›labilir (Duruiz ve Yentürk, 1993).

Ayr›ca, d›fla aç›lma politikalar›n›n büyük ölçekli firmalar› teflvik

eder flekilde tasarlanm›fl olmalar› ve ihracat teflviklerinin üretici firma-

lardan çok, büyük ölçekli d›fl ticaret firmalar›na yönelmifl olmalar›na

de¤inmek gerekmektedir (Kirkpatrik ve Önifl, 1991). Bu olgular tica-

rete konu olan üretici sektörlerin ve firmalar›n uluslararas› rekabet gü-

cünü azaltan etkenler olmakta ve kârl›l›k ile yat›r›mlar ticarete konu

olmayan sektörlere yönelmektedir.

10.D. SONUÇLAR VE POL‹T‹KA ÖNER‹LER‹
Yap›sal uyum politikalar›n›n, beklentilerinin tersine, 15 y›l süren bir

d›fla aç›lma dönemi boyunca ticarete konu olmayan sektörlerin yat›-

r›mlar›na do¤ru bir yönelme ortaya ç›km›flt›r. Çal›flman›n sonuçlar›na

göre, ticarete konu olmayan sektörlerde, yat›r›m mallar›n›n fiyatlar›n-

da ortaya ç›kan art›fl› ürün fiyatlar›ndaki art›fllarla telafi etmek müm-

kün olmufltur. Bir baflka deyiflle Türkiye’de ticarete konu olmayan sek-

törlerde kârl›l›k art›fl› ve buna ba¤l› olarak yat›r›m art›fl› daha güçlü ol-

mufltur.

Gelirin fonksiyonel da¤›l›m› ile iki sektörün yat›r›m trendleri

aras›ndaki iliflkinin incelenmesi, ücret aleyhine bir da¤›l›m›n ticarete

konu olan sektörlerde yat›r›mlar› art›rmad›¤›n›, ticarete konu olma-

yan sektörleri ise olumsuz etkiledi¤ini göstermifltir.

D›fla aç›lma ile birlikte ticarete konu olan sektörlerin yat›r›mla-

r›n› art›rmak için neler yap›labilir? Bu çal›flman›n çerçevesi içinde ka-

lan üç önemli politika önerisi ortaya at›labilir:
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a) Ticarete konu olmayan sektörlerin kârl›l›¤›n› azaltmak ama-

c›yla spekülatif sermaye girifli ile mücadele etmek;

b) Ticarete konu olan sektörlerin maliyetlerini düflürecek ve risk-

lerini azaltacak, kârl›l›k art›rmaya yönelik politikalar izlemek;

c) Ticarete konu olan sektörlerde rekabet gücünü nitelikli iflgü-

cü üzerine oturtmak ve verimlilik ile ücretleri iliflkilendire-

bilmek.

a) K›sa dönemli yap›ya sahip olmalar› nedeniyle spekülatif ser-

maye giriflleri reel yat›r›mlara yönlendirilememekte ve tüketim hacmi-

ni art›ran bir etki yaratmaktad›r. Bu olgu k›sa dönemli sermaye girifl-

lerinin yo¤un oldu¤u durumlarda ticarete konu olmayan sektörlere

yönelik yat›r›mlar› kârl› hale getirmektedir. Ayr›ca, tümüyle d›fl finan-

sal hareketlere ba¤l› olarak döviz kurunun de¤erlenmesi d›fla dönük

faaliyetleri ve ihracat art›fl›n› olumsuz etkilemektedir.

K›sa dönemli spekülatif sermaye giriflini yavafllatmak amac›yla

sterilizasyon uygulamas› Türkiye için yeterli olmam›flt›r. Sermayenin

ülke içinde kalma süresinin uzat›lmas›, döviz kredilerinin ihracata yö-

nelik yat›r›mlara ayr›lmas› ve spekülatif sermaye girifllerinin vergilen-

dirilmesi baflvurulabilecek politikalar olarak görülmektedir.

b) Ticarete konu olan sektörlerin kârl›l›¤›n›n art›r›lmas› bu sek-

törlerdeki maliyetlerin ve risklerin azalt›lmas›n› gerektirmektedir. Bu

uygulamaya daha çok Güney Do¤u Asya ülkeleri baflvurmaktad›rlar.

Di¤er yandan yat›r›mlara yönelik do¤rudan teflviklerin uygulanmas›

GATT anlaflmas›yla oldukça s›n›rland›r›lm›fl olmakla birlikte

AR+GE’ye yönelik teflvikler kabul görmektedir. Türkiye’de AR+GE

harcamalar› GSMH’nin % 0.4’ü civar›ndad›r (TÜB‹TAK, 1997). Ku-

rulacak olan sektörel AR+GE kurumlar› ve üniversite sanayi iflbirli¤i

yeni teknolojilerin etkin kullan›m› ve gelifltirilmesi, yeni ürünlerin ge-

lifltirilmesi için bilgi birikimini gelifltirecektir. Bilgi birikiminin yeterli

olmamas› ihracatç› sektörlerde yeni teknolojilerin kullan›lmas›n›n

önündeki en önemli engel olarak gösterilmektedir (Duruiz ve Yentürk,

1993). Ayr›ca, bu kurumlar rekabet öncesi araflt›rmalar› destekleyerek
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ihracatç› sektörlerin maliyetlerini ve risklerini azalt›c› ifllev görebilirler

(Jonston ve Edwards, 1987; US Congress, 1990).

c) Göreli fiyatlar›n ve kârl›l›¤›n ticarete konu olan sektörler

aleyhine geliflti¤i, nitelikli iflgücü eksikli¤i gibi yap›sal d›flsall›klar›n

uluslararas› rekabet gücünü olumsuz etkiledi¤i durumlarda, reel üc-

retlerin azalt›lmas›n›n yat›r›m kararlar›n› olumlu yönde etkiledi¤i söy-

lenememektedir. Buradan iki önemli sonuç ç›kar›labilir. Birincisi, üc-

retler verimliliklerine göre saptanmal› ve siyasi kararlara ba¤l› olarak

düflürülmemelidir. Çünkü siyasi kararlara ba¤l› olarak düflürülen üc-

retlerin yak›n gelecekte yine siyasi kararlarla art›r›labilece¤i beklenti-

si geri dönülemeyen karakterde olan yat›r›mlar›n yap›lmas›n› olumsuz

yönde etkilemektedir. ‹kinci olarak e¤itim sistemi nitelikli iflgücünü

yetifltirmek aç›s›ndan yeterli de¤ildir ve yap›sal bir dönüflüme gereksi-

nim vard›r.
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 politikalar›

EK 10.A

Model 1: NTPGDP denkleminin tahmini (1970-1993)

R2 F DW

Denklem 1
NTPGDP = 3.06 C - 1.64 YKYL + 0.02 DPRORNT + 8.04 TUK - 0.05 RIR + 0.04 PAD(-1) 0.94 49.48 2.13

t (0.74) (-4.74) (2.15) (1.99) (-4.04) (8.20)

Denklem 2
NTPGDP = 9.53 C - 1.33 YKYL + 0.02 DPRORNT + 0.04 CY(-1) - 0.06 RIR + 0.04 PAD(-1) 0.93 37.14 1.79

t (7.80) (-3.58) (2.00) (0.68) (-3.14) (7.78)

Denklem 3
NTPGDP = 9.72 C - 1.40 YKYL + 0.02 DPRORNT - 0.05 RIR + 0.04 PAD(-1) + 0.05 NTGGDP(-1) 0.93 37.24 1.77

t (7.86) (-3.83) (1.83) (-3.22) (6.71) (0.32)

Denklem 4
NTPGDP = -3.72 C - 1. 34 YKYL + 0.02 DPRORNT + 14.33 TUK + 0.01 CPIE - 0.06 RIR + 0.04 PAD(-1) 0.92 32.91 1.77

t (-0.68) (-3.20) (2.12) (2.68) (0.59) (-3.90) (4.87)

Denklem 5
NTPGDP = -6.29 C - 1.26 YKYL + 0.02 DPRORNT + 26.01 TUK + 0.03 PAD(-1) - 42.39 CRPGDP 0.92 37.96 2.22

t (-1.23) (-2.90) (2.00) (4.72) (5.17) (-4.05)

Denklem 6
NTPGDP = 5.93 C - 1.52 YKYL + 0.02 DPRORNT + 5.51 TUK + 0.03 PAD(-1) + 0.04 CPIU 0.92 32.56 1.59

t (1.19) (-3.82) (2.16) (1.13) (5.47) (3.16)
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Model 2: TPGDP Denkleminin Tahmini (1970-1993)

R2 F DW

Denklem 1
TPGDP = 13.69 C - 0.35 YKYL + 0.001 DPRORNT - 0.05 RER + 0.11 CY(-1) - 0.06 CPIU 0.86 20.18 2.14

t (13.59) (-0.65) (0.11) (-3.38) (2.00) (-7.44)

Denklem 2
TPGDP = 13.34 C - 0.06 RER + 0.13 CY(-1) - 0.06 CPIE 0.86 37.78 2.14

t (15.52) (-6.49) (2.69) (-8.71)

Denklem 3
TPGDP = 7.64 C - 0.04 RER + 5.56 TUK - 0.06 CPIE 0.83 23.11 1.91

t (1.66) (-4.02) (1.27) (-7.84)

Denklem 4
TPGDP = 6.68 C + 0.23 CY(-1) - 0.03 CPIE - 0.06 RIR 0.76 15.14 2.1

t (9.98) (2.95) (-3.11) (-2.87)

Denklem 5
TPGDP = 14.48 C - 0.06 RER + 0.13 CY(-1) - 0.06 CPIE - 0.20 NTGGDP(-1) 0.86 29.66 2.35

t (11.80) (-6.65) (2.83) (-7.14) (-1.28)

Denklem 6
TPGDP = 12.84 C - 0.06 RER +0.12 CY(-1) - 0.06 CPIE + 3.25 CRPGDP 0.85 27 2.15

t (6.43) (-6.29) (0.12) (-8.42) (0.28)

Denklem 7
TPGDP = 7.28 C - 0.02 RER + 0.24 CY(-1) + 0.02 CPIU 0.65 8.73 1.68

t (6.17) (-1.56) (2.75) (0.98)

Notlar: K›saltmalar ve veri kaynaklar› için Ek A’ya bak›n›z. Denklem aç›klamalar› için “Ek 10.A için notlar” a bak›n›z.



EK 10.A ‹çin Notlar

Denklem tahminlerine geçmeden önce her de¤iflken için dura¤anl›k testleri yap›lm›flt›r.

“Augmented Dickey Fuller” testinin sonucu PRORNT’nin birinci fark›n›n kullan›lmas›

gerekti¤i görülmüfltür. Ba¤›ms›z de¤iflkenler aras›nda mültikolinearite testleri yap›lm›fl

ve aralar›nda mültikolinearite bulunan de¤iflkenlerden biri denklemlerden düflürülmüfl-

tür. Aralar›nda mültikolinearite olan de¤iflkenler: RER-RIR; CRPGDP-RIR; CPIU-RIR;

CY-CRPGDP. t student testleri parantez içinde gösterilmifltir. R2, DW, F testleri denk-

lemlerin sonunda verilmifltir.

Model 1:
Model 1’in 6 denklemi (YKYL) ile (NTPGDP) aras›nda negatif bir iliflki göstermektedir

(denk:1-6).

(NTPGDP) ile (PRORNT) aras›nda pozitif ve anlaml› bir iliflki ç›kmaktad›r (denk: 1-6).

NTPGDP ile (TUK(-1)) aras›nda positif ve anlaml› iliflki ç›kmaktad›r (denk: 1,4,5,6). Di-

¤er bir anlaml› iliflki (PAD(-1), denk: 1-6) ile aras›nda gözükmektedir. (RIR)’›n NTPGDP

üzerindeki etkisi negatif ve anlaml›d›r (denk: 1-4).

CY(-1) (denk: 2), NTGGDP(-1) (denk: 3) ve CPIE (denk: 4) t (student) testi anlaml› so-

nuca iflaret etmemektedir. CRPGDP (denk: 5) ve CPIU (denk: 6) anlaml› sonuç vermek-

te ama Ek 2’de aç›klanandan tersine iflaret ç›kmaktad›r.

Bu durumda 1 nolu denklem en anlaml› denklem olarak kabul edilebilir çünkü tüm de-

¤iflkenlerin t testleri anlaml›d›r, iflaretleri beklenen yöndedir, R2 0. 94’tür ve otokorelas-

yon yoktur.

Model 2:
1 nolu denklem YKYL de¤iflkeni ile TPGDP aras›nda anlaml› bir iliflki bulamamaktad›r.

Ayn› flekilde kârl›l›k ile aras›nda anlaml› bir iliflki bulunamamaktad›r.

Di¤er yandan TPGDP ile RER aras›nda anlaml› ve beklenen yönde bir iliflki bulunmak-

tad›r (denk: 1,2,3,5,6,7).

TUK(-1) (denk: 3), NTGGDP(-1) (denk: 5), CRPGDP (denk: 6) CPIU (denk:7) TPGDP’ta-

ki de¤iflimleri anlatmakta kullan›labilir de¤iflkenler olarak ç›kmamaktad›r..

2 ve 4 nolu denklemlerde bulunan tüm de¤iflkenlerin t testleri uygundur ve otokorelas-

yona rastlanmamaktad›r. Ancak 2 nolu denklemin aç›klay›c› gücünü gösteren R2 0.86

ve 4 nolu denkleminkinden daha yüksektir.
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EK 10.B Kullan›lan De¤iflkenlerin Tan›m ve Kaynaklar›

TPGDP= Özel sektör ticarete konu olan sektörlerin yat›r›mlar›n›n GSY‹H içindeki pay-

lar›, sabit 1987 fiyatlar›yla. GSY‹H verileri D‹E yeni verileridir. Yat›r›m serileri yeni

GSY‹H serilerinden üretilmifl DPT yat›r›m serileridir.

NTPGDP= Özel sektör ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›mlar›n›n GSY‹H içinde-

ki paylar›, sabit 1987 fiyatlar›yla. GSY‹H verileri D‹E yeni verileridir. Yat›r›m serileri ye-

ni GSY‹H serilerinden üretilmifl DPT yat›r›m serileridir.

YKYL= Tar›m d›fl› gelirlerin ücret d›fl› ve ücret aras›ndaki da¤›l›m›. Ücret lehine bir da-

¤›l›m›n ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›mlar›n› art›rmas›, ticarete konu olan sek-

törlerin yat›r›mlar› üzerinde ise bir etkisi olmamas› beklenmektedir. Kaynak: Özmucur,

1995.

DPRORNT= Göreli kârl›l›k de¤iflkeninin (PRORNT) birinci fark›. Dura¤anl›k testleri

sonucunda PRORNT de¤iflkeninin birinci fark›n›n kullan›lmas› gerekti¤i ortaya ç›k-

m›flt›r.

PRORNT= Bu de¤iflken ticarete konu olmayan sektörlerin göreli kârl›l›¤›n› göstermek-

tedir. PRORNT={(Servis deflatörü/ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›m fiyatlar› in-

deksi) / (Toptan eflya fiyat indeksi/ ticarete konu olan sektörlerin yat›r›m fiyatlar› indek-

si)}. PRORNT ile ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›m oranlar› aras›nda pozitif ve

ticarete konu olan sektörlerin yat›r›m oranlar› aras›nda negatif bir iliflki beklenmektedir.

Kaynak: yat›r›m fiyat› indeksleri: DPT; toptan eflya fiyat indeksi ve servis defatörü D‹E.

RER= Reel döviz kuru. Bu de¤iflken ithal yat›r›m mal› fiyatlar›n›n etkisini görmek ama-

c›yla denklemlere dahil edilmifltir. ‹ç fiyat olarak GSY‹H deflatörü, d›fl fiyat olarak Al-

manya ve ABD % 50 tartl› fiyat indeksi kullan›lm›flt›r. Ticarete konu olan sektörlerin

yat›r›mlar› ile reel döviz kuru aras›nda negatif bir iliflki beklenmektedir. Ticarette konu

olmayan sektörler maliyet art›fllar›n› ürün fiyatlar›na yans›tabildikleri oranda aras›nda

negatif etki ortadan kalkacakt›r. Kaynak: Nominal döviz kuru: Dünya Bankas›, World

Tables; ABD ve Almanya fiyat indeksleri: IMF, IFS; GSY‹H deflatörü: D‹E.

CPIE= Beklenen enflasyon üç ayl›k gerçekleflen enflasyonun (tüketici fiyat indeksi) ha-

reketli ortalamas› olarak hesaplanm›flt›r. Kâr beklentilerini azaltaca¤› nedeniyle her iki

tür yat›r›m kararlar› ile CPIE aras›nda nefatif bir iliflki beklenmektedir. Kaynak: Tüke-

tici fiyat indeksi: TCMB.

CY ve TUK= H›zland›ran prensibi üretim art›fl› ile yat›r›m art›fl› aras›nda s›k› bir iliflki-

nin oldu¤unu kabul etmektedir. Bu çal›flmada h›zland›ran etkisini temsilen iki tip de¤ifl-

ken kullan›lm›flt›r. Birincisi üretim art›fl›d›r (CY). ‹kincisi kapasite kullan›m oran›d›r

(TUK). TUK, Y trend/Y oran›ndan hesaplanm›flt›r. Burada Y trend üretimin en yüksek

oldu¤u iki y›l›n (1977 ve 1990) tepe noktalar›na te¤et geçecek flekilde hesaplanm›flt›r.

Trendin alt›nda kalan y›llarda at›l kapasite oldu¤u varsay›lmaktad›r. At›l kapasite ile her
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iki sektörün yat›r›mlar› aras›nda pozitif bir iliflki beklenmektedir. CY bir y›l gecikmeli

bir de¤iflkendir. Kaynak: D‹E.

RIR= Reel faiz oran› finansal sektör ile reel sektör aras›ndaki tercihi belirleyen bir de-

¤iflkendir. Reel faiz oran›n›n artmas› yat›r›m kararlar›n› olumsuz olarak etkileyecektir.

RIR bir y›ll›k faiz oran› (i) üzerinden hesaplanm›flt›r. RIR = ((1+i/1+tüketici fiyat indek-

si)-1)*100. Kaynak: TCMB.

PAD= Bu de¤iflken döviz bulunabilirli¤ini temsilen denklemlere dahil edilmifltir. ‹hracat

art› k›sa dönemli sermaye giriflinin ithal fiyat indeksi ile deflate edilmesi fleklinde hesap-

lanm›flt›r. Ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›mlar› ile PAD aras›nda pozitif bir ilifl-

ki beklenmektedir Ticarete konu olan sektörlerde ise döviz bollu¤u nedeniyle PAD bir

etki yaratmayacakt›r. PAD bir y›l gecikmeli bir de¤iflkendir. Kaynak: TCMB.

NTGGDP= Kamu sektörü ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›mlar›n›n GSY‹H

içindeki paylar›, sabit 1987 fiyatlar›yla. GSY‹H verileri D‹E yeni verileridir. Yat›r›m se-

rileri yeni GSY‹H serilerinden üretilmifl DPT yat›r›m serileridir. Kamu yat›r›mlar›n›n

özel sektör yat›r›mlar› üzerindeki “crowding in/out” etkisini test etmek üzere denkleme

dahil edilmifltir. Özel sektör ticarete konu olmayan sektörleri için “crowding in” ve

“crowding out” etkisi ayn› anda görülecektir. Özel kesim ticarete konu olan sektörler-

de ise crowding/in” etkisinin ortaya ç›kmas› beklenmektedir. NTGGDP bir y›l gecikme-

li bir de¤iflkendir.

CPIU= Beklenmeyen enflasyon belirsizli¤in yat›r›mlar üzerindeki etkilerini test etmek

amac›yla denklemlere dahil edilmifltir. CPIU, beklenen enflasyondan (CPIE) gerçekleflen

enflasyonun (CPI) ç›kar›lmas› ile elde edilmifltir. CPIE ile yat›r›m kararlar› aras›nda ne-

gatif bir iliflki beklenmektedir. Kaynak: TCMB.

CRPGDP= Bankac›l›k sistemi kredilerinin GSY‹H’ya oran› yat›r›m kararlar›n›n finans-

man›n› göstermek için dahil edilmifltir. Taylor (1991)’in yaklafl›m› izlenerek ticarete konu

olan sektörlerin yat›r›mlar›n› kredilerle, ticarete konu olmayan sektörlerin kârlarla finan-

se ettikleri kabul edilmektedir. Bu nedenle ticarete konu olan sektörlerle aras›nda pozitif

bir iliflki, olmayan sektörlerle ise nötr bir iliflki beklenmektedir. Kaynak: IMF, IFS.
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11.A. G‹R‹fi

Son yirmi y›lda yaflanan ekonomik krizlerden pay›n› alan ülkeler ara-

s›nda, asi ve söz dinlemeyen geliflmekte olan ülkeler oldu¤u kadar,

IMF politikalar›n› harfiyen uygulayan ülkeler de yer al›yor. IMF politi-

kalar›n› izleme konusunda en baflar›l› olan Arjantin ekonomisi de bun-

lardan birisi ve 1990, 1995, 2001 y›llar›nda 3 ekonomik kriz ile bafl› çe-

kiyor. Bu çal›flman›n amac› Arjantin ekonomisinin yap›s›n› ve krizlerini

(özellikle 2001 krizini) incelemek ve bu incelemeyi yaparken IMF poli-

tikalar›n› de¤erlendirmek ve Türkiye için dersler ç›karmakt›r.

11.B. ARJANT‹N: NASIL B‹R ÜLKE?
29 milyon kifli ile 2.8 milyon kilometrekareye yay›lm›fl olan Arjan-

tin’de flehir nüfusu 17 milyon civar›ndad›r. Okuma yazma oran›, 15

yafl›ndaki nüfusun oran› olarak bak›ld›¤›nda % 97’yi bulmaktad›r

(Dünya Bankas›, 2001). Uzun y›llar süren Peronist Rejim nedeniyle

kat› denebilecek bir emek piyasas› ve oldukça güçlü iflçi sendikalar›

11
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(*) Bu makale, 2002 y›l›nda, ayn› bafll›kla ‹flletme ve Finans dergisinin 193. say›s›nda yay›mlanm›flt›r.



mevcuttur. Ancak içinde bulundu¤umuz y›llarda Arjantin nüfusunun

2/3’ü gelirleriyle temel bar›nma, g›da, giysi harcamalar›n› ancak karfl›-

layabilmektedir (Infoamerica, 2002).

Arjantin ekonomisinin incelenmesinde kamu hesaplar› ile ilgili

olarak bilinmesi gereken önemli bir nokta bulunmaktad›r. Eyaletler ile

federal hükümet aras›nda yap›lan anlaflmaya göre, federal hükümet

eyaletlere hükümet gelirinin artmas›ndan ya da azalmas›ndan ba¤›m-

s›z olarak, belirli bir transfer yapmak zorundad›r. Örne¤in 1999 y›l›n-

da hükümet her ay, her eyalete en az 1.5 milyon dolarl›k bir transfer

yapmaktad›r (TPCG, 2001). Eyaletler ile hükümet aras›ndaki bu ilifl-

ki nedeniyle hükümet harcamalar›n›n % 57’si eyaletlere yap›lan trans-

ferlerden oluflmaktad›r. Di¤er yandan gelir vergisini çok zor toplayan

Arjantin, sat›fl vergileri ile yetinerek esas itibariyle birçok geliflmekte

olan ülke gibi, düflük gelir düzeyi gruplar›ndan vergi toplayabilmekte-

dir (Infoamerica, 2002).

Ülkenin iktisadi olarak 4 önemli yap›sal sorunundan söz edile-

bilir:1

i) ‹hracat/GSY‹H oran› düflük ve % 10’lar civar›nda, esas itiba-

riyle tar›m ürünleri ihracatç›s›;

ii) Sanayi iflgücü verimlili¤i çok düflük, 1980-1996 aras› verim-

lilik art›fl› % 16 ile s›n›rl› kalm›fl durumda (Dünya Bankas›, 2001);

iii) Tasarruf/GSMH oran› en düflük ülkelerden biri, 1990-2000

aras› tasarruflar›n milli gelire oran› % 15 civar›nda;

iv) Yurtd›fl›na sermaye kaç›fl›n›n en yo¤un oldu¤u ülkelerden bi-

ri, 1990-2000 aras› ödemeler bilançosu net hata ve noksan kalemin-

den y›ll›k ç›k›fllar ortalama 3 milyar dolar civar›nda.

11.C. ‹ST‹KRAR POL‹T‹KALARI TAR‹H‹

a) 1984-1986, Austral Plan›
1980’li y›llar›n Arjantin’i d›fla kapal›, yüksek gümrük vergileri ile ko-

runan, bu nedenle de yurt içi fiyatlar›n dünya fiyatlar›n›n oldukça üze-

��� üoüncü bölüm / türkiye dünyan›n neresinde: karfl›laflt›rmal› ›mf uygulamalar›

1 Aksi belirtilmedikçe veriler Institute of International Finance, 2001 veri taban›ndan al›nm›flt›r.



rinde oldu¤u, ülkede tüketim e¤iliminin yüksek oldu¤u, kamu sektö-

ründe ciddi bir aç›¤›n ve büyük miktarlarda d›fl borcun mevcut oldu-

¤u bir ülkedir (Fanelli vd., 1989).

1984 sonunda uygulamaya konulan Austral plan› % 500’ler ci-

var›ndaki enflasyonu yenmek amac›yla IMF’ye verilen bir niyet mek-

tubu sonucu üzerinde anlaflmaya var›lan bir istikrar program›d›r.

Programda para piyasas› reformu, kamu aç›klar›n›n kapat›lmas› ve d›fl

borç anlaflmalar› bulunmakta ve ücret, fiyatlar, döviz kuru ve kamu

ürünleri fiyatlar›n›n dondurulmas› öngörülmektedir. Haziran 1985 -

Mart 1986 süresince 10 ay fiyat dondurma uygulamas› ile birlikte enf-

lasyonun iki haneli rakamlara düflmesi mümkün olmufltur.

Ancak, Nisan 1986 tarihinde ülke yöneticileri bir ikilem ile kar-

fl› karfl›ya kalm›fllard›: Art›k fiyat dondurulmas›ndan vazgeçilmesi

gündeme gelmiflti ve bu süre boyunca göreli fiyatlar aras›nda ortaya ç›-

kan çarp›kl›¤›n enflasyon üzerinde nas›l bir etkisi olaca¤› tam da kes-

tirilemiyordu. Ama enflasyon haf›zas›n›n silinmesi için daha uzun sü-

reli bir fiyat dondurulmas›na gidilmesi göreli fiyatlarda ortaya ç›km›fl

olan çarp›kl›¤› daha da art›racakt›. Bu tart›flma, fiyatlar›n dondurul-

mas›n›n kald›r›lmas› ile sonuçland› ve Nisan 1986 - Eylül 1986 aras›n-

da sürecek olan sürünen kur (crawling peg) uygulamas›na geçildi (Fa-

nelli vd., 1989). Sürünen kur uygulamas› bir krizle nihayet buldu. Ey-

lül 1987 tarihinde rezervlerde % 75’e varan bir düflüfl ve ayl›k % 10’

un üzerinde bir enflasyon oldu (Calvo ve Vegh, 1999).

Sabit kur sistemi ya da fiyatlar›n dondurulmas› politikalar› uy-

gulayan geliflmekte olan ülkelerde, sözkonusu süre içinde ekonomide

var olan yap›sal dengesizliklerin giderilememesi durumunda, fiyatlar›n

serbest b›rak›lmas› ile birlikte enflasyonda bir f›rlama ortaya ç›kabil-

mektedir. 1987 y›l›nda Arjantin’de oldu¤u kadar, ayn› y›lda Brezil-

ya’da ve Meksika’da çok yüksek enflasyonla sonuçlanan bu tür politi-

ka uygulamalar› olmufltur. Kal›c› reformlar yap›lamad›¤› sürece fiyat-

lar›n yapay olarak afla¤› çekilmesi ve göreli fiyat dengesinin bozulma-

s›, afla¤› çekilen fiyatlar› bir yay gibi germekte ve süre doldu¤unda fi-

yatlar öncekinden çok daha yükseklere f›rlayabilmektedir.

11. arMantin krizi: d›fl boro ile tango ���



Austral plan› süresince fiyatlar›n dondurulmas› ile birlikte

KKBG (kamu kesimi borçlanma gere¤i) düflürülebilmifl, ancak kamu

harcamalar›n›n kal›c› ve yap›sal reformlara ba¤l› olarak düflürülebil-

mesi ve gelirlerinin art›r›lmas› mümkün olmay›nca fiyat dondurulma-

s›ndan vazgeçilmifl ve KKBG’nin milli gelire oran› % 20’ye f›rlam›flt›r.

Di¤er yandan, dönem içerisinde Arjantin ekonomisinin en temel so-

runlar›ndan olan düflük ihracat - düflük tasarruf - yüksek borç denkle-

mi çözülememifltir ve hatta fiyatlar›n donduruldu¤u dönem boyunca

bu sorunlar pekiflerek ihracat ve tasarruf e¤ilimi azalm›flt›r.

b) 1989-1990, Hiperenflasyon ve Bonex Plan›
Austral plan›n›n baflar›s›zl›kla sonuçlanmas›ndan hemen sonraki y›l-

larda ekonomide herhangi bir düzelme gözlemlenmemektedir. Örne-

¤in 1989 y›l›nda KKBG/GSMH % 20, toplam d›fl borç/GSMH % 87

olarak kalmakta ve 1989 y›l› % 5000 hiperenflasyon, üretimde % 7

daralma, anlam›n› tümüyle yitirmifl bir ulusal para birimi ile sonuçlan-

maktad›r. Uygulamaya konulan ve kamu borçlar›n›n vadesinin yay›l-

mas›n› amaçlayan Bonex plan› da ifle yaramam›fl ve ekonomide derin

bir çöküntü yaflanm›flt›r.

c) 1991, Konvertibilite Plan›
1990 y›l›nda yaflanan hiperenflasyonu yenebilmek, enflasyon beklen-

tilerini k›rabilmek ve yabanc› sermayenin karfl› karfl›ya oldu¤u riski

azaltarak ülkeye d›fl kaynak giriflini sa¤layabilmek için bir fiyat çapa-

s› uygulamas›, gerek IMF gerek Arjantin yöneticileri taraf›ndan kaç›-

n›lmaz olarak görülmüfltür. Bu nedenle, para kurulu ve döviz kurunun

nominal çapa olarak uygulanmas› 1991 y›l›nda yürürlü¤e giren Kon-

vertibilite plan›n›n omurgas›n› oluflturmaktayd›. 1991 sonunda 1 do-

lar = 1 peso sabit kuru kabul edilerek para politikas› otomati¤e ba¤-

lanm›fl ve parasal tabandaki her türlü geniflleme döviz girifli ile s›n›r-

land›r›lm›fl oldu.

Bu tür döviz kuruna dayal› istikrar politikalar› d›fl kaynak giri-

fli oldu¤u sürece ayakta kalabildikleri için Konvertibilite plan›nda ya-
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banc› sermaye ile yerli sermaye yat›r›mlar› aras›ndaki tüm ay›r›mlar

kalk›yor ve yabanc› sermayenin yurtd›fl›na kâr transferi tümüyle ser-

bestlefltirilerek yabanc› sermaye girifli teflvik ediliyordu. Ayr›ca plan,

sermaye hareketlerinin serbestleflmesi ve özellefltirme konular›nda ra-

dikal reformlar içermekteydi. Bu kararlar sonucunda da Arjantin

1991 y›l›nda hemen yüksek sermaye girifline sahne oluyor ve uluslara-

ras› kredi kurulufllar› taraf›ndan itibar› iade ediliyordu.

Özetle, Arjantin 90’l› y›llar boyunca, neoliberal ekonomistlerin

geliflmekte olan ülkeler için önerdikleri istikrar politikalar› uygulama-

lar›na bir örnek teflkil ediyordu. Gerçekten de Arjantin tüm Latin

Amerika ülkelerinden daha fazla vergi reformu, daha fazla mali re-

form, daha fazla ticari ve finansal serbestleflme ve uluslararas› serma-

yeye daha s›k› bir eklemlenme için en fazla gayret eden ülkeydi (Stig-

litz, 2002; Rodrik, 2002).

Makalenin buraya kadarki k›s›mlar›nda, 1980’li y›llarda izle-

nen sabit kur dönemine de¤in, Arjantin ekonomisinde izlenen istikrar

programlar› özetle aktar›lmaya çal›fl›ld›. Bundan sonraki k›s›mlarda

Arjantin ekonomisinde sabit kur dönemi boyunca ortaya ç›kan gelifl-

meler ve ekonomide yaflanan 1995 krizi ve 2001 krizi derinlemesine

tart›fl›lacakt›r.

11.D. SAB‹T KUR DÖNEM‹ VE KR‹ZLER‹
Döviz kurunun nominal çapa olarak kullan›lmas›n›n yerli paran›n de-

¤erlenmesi sürecini do¤uraca¤› bilinmektedir (Amadeo, 1996; UNC-

TAD, 2001). Bunun neden olaca¤› d›fl ticaret aç›¤› ve bunun do¤ura-

ca¤› devalüasyon beklentisi geliflmekte olan ülkelerde ortaya ç›kan bir

olgudur (Yentürk, 2001 ve kitab›n 3. makalesi). Yerli paran›n de¤er-

lenmesi ve d›fl ticaret aç›¤›n›n büyümesi sonucunda program›n baflar›-

s›n›n d›fl kaynak girifline çok s›k› ba¤l› olmas› kaç›n›lmaz olmaktad›r.

Sabit döviz kuru ve geliflmifl ülkelerinkine oranla yüksek faiz oran›n›n

varl›¤› nedeniyle, 90’l› y›llarda geliflmekte olan ülkelere giren sermaye

çok yüksek getiriler elde etmekte ve yerli paran›n de¤erlenme sürecini

pekifltirmektedir (Calvo vd., 1996; Kuczinsky, 1992).

11. arMantin krizi: d›fl boro ile tango ���



Calvo ve Vegh (1999) yapt›klar› çal›flmada, döviz kuruna daya-

l› istikrar politikalar›n›n uygulanmas› ile geliflmekte olan ülkelerde or-

taya ç›kan sonuçlar› yerli paran›n de¤erlenmesi, tüketim ve iç talebe

dayal› bir büyüme art›fl›, d›fl ticaret aç›¤›n›n artmas› olarak özetlemek-

tedirler. Politikalar›n uygulanmas›n›n ilk aflamas›nda görülen bu gelifl-

meleri, ikinci aflamada üretimde bir daralma izlemektedir. Bir baflka

deyiflle, sanal büyüme olarak adland›r›labilecek olan ekonomik gelifl-

meler, belirli bir dönem sonra d›fl ticaret aç›¤›n› sürdürülemez bir nok-

taya getirmekte, kaybolan rekabet gücü ve reel sektördeki y›pranma

ekonomide daralma sürecini teflvik etmektedir. Bu süreç ne kadar uzun

yaflan›rsa uluslararas› rekabeti art›rmak ve reel sektöre yat›r›mlar› tefl-

vik etmek için gerekli olan devalüasyon oran› o kadar büyümektedir.

Arjantin IMF politikalar›n› izlemek konusunda ne kadar örnek

bir ülke ise, yukar›da sözü edilen elefltirel yaklafl›mlar için de o ölçüde

örnek bir ülkedir. Afla¤›da, önce sanal büyüme sonra daralma öner-

mesi Arjantin’de yaflanan 1995 ve 2001 krizleri aç›s›ndan ayr› ayr› ele

al›nacakt›r.

a) 1991-1995 Dönemi ve 1995 Krizi
Arjantin ekonomisindeki bu dönem, ekonomide uluslararas› rekabet

gücünün kaybedildi¤i, ekonomide dolarlaflman›n artt›¤›, büyümenin

kaynaklar›n›n esas itibariyle tüketime dayand›¤› gibi baz› özellikleri

tafl›maktad›r.

Reel Döviz Kuru ve Ödemeler Bilançosundaki Geliflmeler
1 dolar = 1 peso uygulanmas› ile birlikte kaç›n›lmaz olarak reel

döviz kurunda de¤er kazanma� süreci bafllam›fl ve bununla birlikte

X/M oran› düflmüfltür (Grafik 11.1). Geleneksel olarak düflük olan Ar-

jantin ihracat›n›n biraz alt›nda kalan bir ithalat miktar› bulunmaktad›r.

1980-1990 y›llar› aras›nda ihracat›n ithalat› karfl›lama oran› çok yük-

sektir. Bir baflka deyiflle Arjantin d›fl ticaret fazlas› vermektedir. Bu
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2 Institute of International Finance taraf›ndan yap›lan reel döviz kuru hesab›nda en çok ticaret

yap›lan 6 ülkenin döviz kurlar›ndaki de¤ifliklikler dikkate al›nmaktad›r (IIF, 2001)



trend 1991 y›l› sabit kur politikas› ile birlikte de¤iflmekte ve ithalat çok

h›zl› büyüyerek ihracat›n ithalat› karfl›lama oran› 3’ten 1’e düflmektedir.

Arjantin geleneksel olarak tar›m ürünleri ihracat›nda uzmanlafl-

m›fl bir ülkedir. D›fla kapal› dönemden miras kalan dünya fiyatlar›n›n

üzerinde ürün fiyat›, düflük verimlilik gibi faktörlerin yan› s›ra ABD ve

AB’nin cayd›r›c› tar›m politikalar› nedeniyle ihracat/GSMH oran›n›n

1991-1995 y›llar› aras›ndaki ortalamas›n›n % 6 civar›nda kald›¤› gö-

rülmektedir (Grafik 11.2). ‹thalat›n›n % 90’› imalat sanayii ürünlerin-

den oluflmaktad›r. Tar›m, maden ve petrol ithalat› ise geri kalan % 10

oran›n› paylaflmaktad›r. 90’l› y›llarda ithalatta görülen h›zl› art›fl reel

döviz kurunun de¤erlenmesi kadar, afla¤›da incelenece¤i gibi tüketim

e¤iliminin yükselmesinden de etkilenmektedir.

Arjantin’in denk olan d›fl ticaretine ra¤men ciddi bir aç›k veren

cari ifllemler kalemi belki de di¤er geliflmekte olan ülkelere örnek tefl-

kil edebilecek en önemli sorunlar›ndan bir tanesini oluflturmaktad›r.

Grafik 11.3’te görüldü¤ü gibi ithalat› h›zla artmas›na ve ihracat› ya-

vafllam›fl olmas›na ra¤men, Arjantin d›fl ticaret aç›¤› vermemekte an-

11. arMantin krizi: d›fl boro ile tango ���

1
9
7
8

1
9
7
9

1
9
8
0

1
9
8
1

1
9
8
2

1
9
8
3

1
9
8
4

1
9
8
5

1
9
8
6

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

GRAF‹K 11.1
‹hracat›n ‹thalat› Karfl›lama Oran› ve Reel Döviz Kuru

Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.



��� üoüncü bölüm / türkiye dünyan›n neresinde: karfl›laflt›rmal› ›mf uygulamalar›

1
9
7
8

1
9
8
0

1
9
8
2

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

1
9
9
0

1
9
9
2

1
9
9
4

1
9
9
6

1
9
9
8

2
0
0
0

0

2

4

6

8

10

12

14

16

X/GSY‹H

GRAF‹K 11.2
‹hracat›n GSY‹H ‹çindeki Pay›

Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

e

-40000

-30000

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

‹thalat‹hracat Faiz Ödemeleri

GRAF‹K 11.3
‹hracat, ‹thalat ve Faiz Ödemeleri

Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.



cak ithalat› kadar h›zla artan faiz ödemeleri bulunmaktad›r. Özellikle

1980’li y›llarda ald›¤› d›fl borçlar›n faiz ödemeleri 1990’l› y›llarda öde-

meler bilançosunun en sorunlu noktas›n› teflkil etmektedir. Zaten re-

kabet gücü düflük olan Arjantin’in cari dengeye ulaflmas› için ihracat›

ile ithalat›n› finanse etmesi yetmemekte, ayn› zamanda ithalat›n›n ya-

r›s› kadar tutan faiz ödemelerini de finanse edebilmesi gerekmektedir.

1980’li y›llarda önemsiz bir kalem olan faiz ödemeleri vadesi geldi¤i

için ve birikimli etkisi ile çok ciddi bir aç›k nedeni olmaktad›r. Özel-

likle Türkiye gibi ihracat›n›n ithalat›n› karfl›lamas›nda büyük güçlük-

leri olan ülkelerin 1990’l› y›llarda ald›klar› d›fl borçlar›n 2000’li y›llar-

da böyle bir etki yaratma olas›l›¤› dikkatlerden kaç›r›lmamal›d›r. Bu

nokta, istikrardan sonra büyüme ve borç ödeme hedeflerinin de IMF

reçetelerini uygulayan ülkelerin gündeminde olmas›n› gerektirmekte-

dir (Rodrik, 2002).

Di¤er yandan 1991 y›l› ile birlikte cari aç›¤›n h›zla artmas›n›, bu

aç›ktan daha h›zl› artan sermaye giriflleri izlemektedir (Grafik 11.4).
Cari aç›¤›n gerektirdi¤inden daha yüksek sermaye girifli özellikle sabit
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kur güvencesi ve yüksek faiz oran›n›n yaratt›¤› cazip ortamdan kay-

naklanmaktad›r. Her y›l yaklafl›k 5 milyar dolar civar›nda cari aç›¤›n

gerektirdi¤inden fazla sermaye girifli ortaya ç›kmakta, rezervlerdeki

art›fl ve dolarlaflman›n ekonominin gündemindeki bafl yerini almaya

bafllamas›na neden olmaktad›r.

1990’l› y›llar›n ilk yar›s›nda giren yabanc› sermayenin da¤›l›m›-

na bak›ld›¤›nda en h›zl› art›fl›n k›sa dönemli ve özel sermaye girifllerin-

den kaynakland›¤› görülmektedir. Do¤rudan yabanc› sermaye giriflleri

ise ilgili politikalar› izleyen birçok ülkenin aksine önemli bir düzeye

ulaflmaktad›r (Grafik 11.5).

Büyüme ve Kaynaklar›
Grafik 11.6’ya göre, net d›fl kaynak girifli art›fl göstermektedir. Bu

art›fl, yurt içi tasarruflarda bir azalma ve tüketimde bir art›fl ile paralel-

lik göstermektedir. Daha önce tart›fl›ld›¤› gibi yabanc› tasarruflar, özel-

likle k›sa dönem niteli¤i tafl›yanlar, tüketim için ek kaynak ifllevi gör-
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mektedirler. Arjantin’de de durum böyledir. 1991-1999 aras› GSY‹H’-

daki büyüme ortalamas› 4,7 iken, özel tüketimdeki büyümenin ortala-

mas› 5,17 olarak ç›kmaktad›r. Di¤er yandan kredi hacmi Mart 1991-

Eylül 1994 aras›nda % 154 büyümektedir (Yeldan, 2002). Bunun yan›

s›ra, Arjantin’de hiperenflasyon döneminde çok düflen ücretler 1990-

1996 aras›nda art›fl göstermektedir (Infoamerica, 2001).

1991-1994 aras›nda s›ras›yla % 10, % 9, % 6, % 6 olan ciddi

reel büyüme görülmektedir. Özellikle hizmetler, dayan›kl› tüketim

mallar› ve otomotiv sanayii üretiminde önemli bir art›fl görülmektedir.

Bunlar›n, yukar›da de¤inildi¤i gibi, iç talebin artmas›ndan etkilenen

sektörler oldu¤u dikkate al›nmal›d›r. ‹ç talebin art›fl gösterdi¤i bu dö-

nemde yap›lan yat›r›mlar›n daha çok içe dönük sektörlere yönelik ol-

mas› de¤erli yerli para olgusu ile birleflince ithalattaki art›fl›n nedenle-

ri kolayca gözler önüne serilmektedir.

Grafik 11.6’dan görülebilece¤i gibi yat›r›mlar›n oran› 1990’l›

y›llar›n ilk yar›s›nda % 20 civar›nda kalmaktad›r ki bu oran 1980’li

y›llar›n gerisindedir (Grafik 11.6). Bu oran›n k›s›tl› art›fl›n›n birinci ne-
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deni yabanc› sermaye giriflinin özellikle özellefltirme kaynakl› olup ka-

muya akmas›d›r. ‹kinci neden yerli özel flirketlerin yabanc› sermaye ta-

raf›ndan sat›n al›nmas› sonucu yurtiçine giren kayna¤›n yerli yat›r›m-

c›lar taraf›ndan yeni yat›r›mlarda kullan›lmaktan çok yurtd›fl›na kaç›-

r›lmas›n›n yayg›n olmas›d›r.

Yurtiçi büyümenin, düflük yurtiçi tasarruflar nedeniyle yabanc›

d›fl kayna¤a ba¤›ml› olmas› ülke ekonomisini her türlü uluslararas› ge-

liflmeye ve sermaye hareketlerinin gösterdi¤i yönelimlere çok ba¤›ml›

k›lmaktad›r ve o nedenle de büyüme b›çak s›rt›d›r. Bu b›çak s›rt› du-

rum, içeride ya da d›fl›nda ortaya ç›kabilecek olan ekonomik ve siyasi

bir geliflme ile birlikte, k›sa dönemli spekülatif sermayenin h›zla ülke

d›fl›na ç›kmas› ve likidite s›k›nt›s›na düflülmesi için yeterli olan zay›f

zemini haz›r etmektedir.

Di¤er yandan, h›zl› büyüme ve talep art›fl›na ra¤men ciddi bir

iflsizlik art›fl› yaflanm›flt›r. Bu iflsizlik art›fl› esas itibariyle özellefltirme

kaynakl› olmufltur. 1991 y›l›nda % 6 olan iflsizlik oran› 1994 y›l›nda

%12’ye yükselmifltir.

... ve Kriz
Arjantin ekonomisinde 1991-1994 y›llar› aras›nda, ayn› dö-

nemde Meksika ve Türkiye ekonomilerinde görülen her türlü kriz ya-

rat›c› dengesizlik bulunmaktad›r: Cari aç›¤›n üzerinde sermaye girifli,

reel döviz kurunda de¤erlenme, dolarlaflma, d›fl ticaret aç›¤›, yurtiçi ta-

sarruflarda düflüfl ve tüketim patlamas›. Üstüne üstlük, bu dönemde

Arjantin sürdürdü¤ü para kurulu uygulamas› ile yerli paran›n de¤er-

lenmesi sürecini daha da mutlak k›lmaktad›r.

Arjantin’de kamu hesaplar›nda 1991-1994 döneminde bir

olumsuz gidiflat olmam›flsa da, kamu aç›klar›n›n en önemli nedeni

olan eyaletlere transferler kaleminde olumlu bir geliflme yaflanacak re-

form yap›lamam›flt›r. Kamu hesaplar›ndaki, esas itibariyle siyasi kay-

nakl› bu kalemle ilgili zafiyet süregelmifltir (Grafik 11.7). Ayn› zafiyet

vergi gelirlerinin art›r›lamam›fl olmas›nda da görülebilir. Sadece di¤er

harcama kalemlerinde bir daralmaya dayal› k›sa dönemli bir aç›k
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azaltma politikas› güdülmüfltür. Nitekim 1995 y›l› ile birlikte kamu

aç›klar›ndaki yükselme de bunun sonucudur.

Yukar›da say›lan dengesizliklere siyasi çekiflmeler ve yolsuzluk-

lar da eklenince 1995 y›l›nda ifllerin yine kötüye gitti¤i görülebilir. D›fl

kaynak giriflinin olmazsa olmaz koflul oldu¤u bu süreçte risklerin ye-

niden Arjantin ekonomisine hâkim olmaya bafllad›¤› görülebilir. Di¤er

yandan 1994-95 y›llar›nda dünya ekonomisini saran, Meksika ve Tür-

kiye’de de kendini gösteren kriz ve devalüasyon, Arjantin’i de etkile-

yecek flekilde sermayenin Latin Amerika ülkelerini terk etmesiyle so-

nuçlanm›flt›r. Grafik 11.5’ten de görüldü¤ü gibi, özel k›sa dönemli ser-

maye ve portföy yat›r›mlar›nda ani kaç›fllar 1994-1995 y›llar›nda ken-

dini göstermektedir.

Meksika’n›n devalüasyonla sonuçlanan krizine ra¤men, Arjan-

tin para kurulu ve sabit kur uygulamas›ndan vazgeçmeyerek uluslara-

ras› rekabet gücünde yeniden bir y›pranma ve artan cari aç›k ile yolu-
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na devam etmeye gayret etmifltir. Ancak sürdürülmeye çal›fl›lan sabit

döviz kuru politikas›n›n maliyeti ekonomide küçülme ve iflsizlikte ar-

t›fl (1995 y›l›nda - % 2,8 küçülme, iflsizlik oran› %16,4) olarak kendi-

ni göstermifltir.

b) 1998 - 2002 Dönemi ve 2002 Krizi
1991-1994 y›llar› aras›nda ortaya ç›kan geliflmeler özetle:

Sabit kur uygulamas› ve yavafl düflen enflasyona ba¤l› olarak

de¤erli reel döviz kuru, => rekabet gücü kayb›, d›fl ticaret aç›¤› ve yük-

sek miktarda sermaye girifli => tüketim art›fl› => hizmet ve içe dönük

sektörlerde yat›r›m ve büyüme => reel sektörün rekabet gücünde azal-

ma fleklinde özetlenecek bir döngü oluflturmufltur.

Bu döngü bir yandan devalüasyon beklentisi ile yabanc› serma-

yeyi kaç›r›rken di¤er yandan d›fl borç servisinin yap›lamamas› olas›l›-

¤›n› art›rd›¤› için ayn› sonucu kuvvetlendirmektedir. D›fl kaynak girifli-

ne s›k› s›k›ya ba¤l› olan bu politikalar para kurulu uygulamas› ile de

birleflince ekonomide daralma süreci kaç›n›lmaz olmaktad›r.

Bu olumsuz yurtiçi geliflmelere dönemin d›fl geliflmelerini de ek-

lemek gerekmektedir. Bilindi¤i gibi, 1995-2000 y›llar› aras›nda Türki-

ye, Meksika ve Arjantin’in 1994-95 y›llar›nda girdi¤i krizleri, 1997-

1998 Güney Do¤u Asya ülkeleri ve Rusya, 1999 Brezilya krizleri izle-

di. Özellikle Brezilya paras›n›n devalüe edilmesi ile birlikte Arjantin’in

zaten düflük olan rekabet gücüne ciddi bir darbe daha vurulmufl oldu.

Afla¤›da incelenecek oldu¤u gibi, d›fl ticaret aç›¤› büyüdü ve d›fl

borç servisi ola¤anüstü artt›. Büyüme durdu, 1990’l› y›llarda sabit kur

rejimi ile beraber Arjantin’e yat›r›m yapan yabanc› yat›r›mc›lar için

riskli bir süreç bafllad›. Ülke riski di¤er geliflmekte olan ülkelerinkine

göre artt›. Rezervler düfltü, sermaye ç›k›fllar› h›zland›. Hükümete gelen

ve para kurulunun mimar› olan Cavallo’nun para kurulu uygulamas›-

n› revize ederek sürdürme çal›flmalar› sonuç vermedi ve Arjantin’e

borç vermek için yat›r›mc›lar›n talep ettikleri faiz ola¤anüstü yükseldi.

Ülke d›fl kaynak bulamaz ve borçlar›n› döndüremez duruma düfltü ve

özetle iflas etti.
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Ekonomik Daralma
1995 krizi ve daralmas›ndan sonra büyüme h›z› yine 1997 y›-

l›nda % 8’e ç›km›flken 1998’de büyüme 3.8, 1999 y›l›nda da -3.4 ol-

mufltur ve ekonomik daralma süreci kendini göstermifltir. Bu süreçte

%14’lere yükselen iflsizlik de ekonomik daralman›n en önemli sonucu

olarak ortaya ç›kmaktad›r. fiehirlerde her befl kifliden birinin iflini kay-

betmesi sözkonusu olmufl, özellefltirme sonucu kamuda iflini kaybe-

denlerin say›s› 250 bin civar›na ç›km›flt›r.

1998 ve sonras›nda görülen daralmadan en çok küçük-orta öl-

çekli flirketlerin nasibini ald›¤› bilinmektedir. Bunun temel nedeni esas

olarak yabanc› sermayeli bankalar›n daha çok yabanc› sermayeli fir-

malar› muhatap al›p kredileri bu firmalara yönlendirmifl olmalar›yd›.

Ekonomik daralmada kredi yoksunu yerli küçük-orta ölçekli firmalar

çökmüfltür (Stiglitz, 2002).

1998 y›l›nda % 15 civar›nda olan tasarruf oran› sonraki iki y›l-

da % 13’ler düzeyine kadar düflmektedir. Zaten düflük olan tasarruf

oran›ndaki bu gerileme yat›r›mlar›n yabanc› kaynaklardan finanse

edilmesi gere¤ini art›rmaktad›r (Grafik 11.6). Ancak d›fl kaynak girifli

aç›s›ndan incelendi¤inde, portföy yat›r›mlarda ve k›sa dönemli özel

sermaye girifllerinde ise ciddi bir kaç›fl ile birlikte yat›r›m ve büyüme

için gerekli kaynaklar›n tümüyle tükendi¤i görülmektedir. Grafik
11.5’te görüldü¤ü gibi, bu sermaye ç›k›fllar›n›n d›fl›nda kalan ve dikkat

çeken bir di¤er geliflme 1999 y›l›nda 22 milyar dolar, 2000 y›l›nda 10

milyar dolar civar›nda bir do¤rudan sermaye giriflinin gerçekleflmifl ol-

du¤udur. Do¤rudan sermaye giriflleri trendi incelendi¤inde Arjantin’de

bu girifllerin zaten yüksek oldu¤u ve 1991-1998 aras› y›ll›k ortalama

5 milyar dolar civar›nda oldu¤u görülmektedir. Ancak 1999 ve 2000’-

de görülen sermaye girifli birçok geliflmekte olan ülkenin rüyas›nda bi-

le göremeyece¤i bir miktard›r.

Bu yüksek girifller önemli özellefltirmeler sayesinde yap›lm›flt›r.

Arjantin’in 1999 y›l›nda özellefltirme geliri 17 milyar dolar civar›nda-

d›r. Bu yabanc› sermaye giriflinin nas›l kullan›ld›¤› afla¤›da incelenmek-

tedir.
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Kamu Hesaplar›
Kamu hesaplar›nda net olarak görülen bir nokta vard›r; o da

kamunun bu özellefltirmeler sonucu elde etti¤i kayna¤› yat›r›mlara

yönlendiremedi¤idir. Yani 32 milyar dolar civar›nda do¤rudan yat›r›m

girifli sa¤lanan 1999-2000 y›l›nda yat›r›m oran› düflme göstermektedir.

Dolay›s›yla büyük çapl› bir özellefltirme de Arjantin’de görülen ekono-

mik daralmay› engelleyici bir sonuç yaratamam›flt›r.

Yine di¤er ilginç bir nokta bu özellefltirme gelirlerinin kamu

aç›klar›n› kapamaya da yaramam›fl oldu¤udur (Grafik 11.8). Grafikte

görüldü¤ü gibi, 1990-1994 aras›nda kapanan kamu aç›¤›/GSY‹H ora-

n›, 1995 sonras› % 2 civar›nda aç›k vermifl, 1999-2000 y›llar›nda ise

bu aç›k % 4 civar›na ç›km›flt›r. Kamu gelirlerinin, özellikle vergilerin

ekonomideki daralma ile birlikte azalmas› ve hükümet bütçesinden

eyaletlere yap›lan transferlerin toplam kamu harcamalar› içindeki pa-

y›n düflürülememifl olmas› (Grafik 11.7) kamu aç›klar›n›n artmas›nda

en önemli iki faktördür.

Arjantin’in kamu hesaplar›nda görülen bu sorunlar›n yan› s›ra

çok ciddi bir baflka yap›sal zafiyeti de mevcuttur. 1990 y›l›ndan itiba-
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ren kamu aç›¤› finansman› esas olarak yurtd›fl›ndan sa¤lanmakta ve

yurtiçi kaynaklar›ndan fon bulmas› ise mümkün olamamaktad›r (Gra-
fik 11.9). Bu bir yandan özel kesim yurtiçi tasarruflar›n çok düflük ol-

mas›ndan, di¤er yandan 1989 y›l›ndaki hiperenflasyonun yurtiçi tasar-

ruflar›n kamuya borç olarak verilmesi konusunda büyük bir güvensiz-

lik yaratm›fl olmas›ndan kaynaklanmaktad›r. 1990 y›l›ndaki hiperenf-

lasyondan sonra 1990 öncesi iç borçlar›n vadeleri yüksek faizle uzat›l-

m›fl ancak kamuya yurtiçi kaynaklardan borç bulunmas›n›n önü kapa-

t›lm›flt›r (Eichengreen, 2001).

D›fl Borç
1998 y›l› ile birlikte ekonominin daralmas›, yabanc› kaynakla-

r›n yurtd›fl›na ç›k›fl e¤ilimi göstermeleri, yat›r›m ve tasarruf e¤iliminin

azalmaya devam etmesi, kamu aç›klar›n›n artmas› ve yurtiçi kaynak-

lar›n kamuya borç verilmemesi ile gerek büyüme ve kamu aç›klar›n›

kapama, gerekse d›fl borçlar› ödeme konular›nda ekonomi ç›kmaz yo-

la sürüklenmeye bafllam›flt›r. Borç servisi/ihracat oran›n›n %80’lere

kadar dayanmas›n›n (Grafik 11.10) d›fl borçlar›n çevrilemeyece¤i sin-
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yalini güçlü olarak verdi¤i söylenebilir. Böylesine riskli hale gelmesi

nedeniyle yabanc› kaynaklar›n Arjantin’e borç vermekten kaç›nmaya

bafllamas› çok flafl›rt›c› olmamaktad›r.

Toplam d›fl borcu, dolar cinsinden 140 milyar dolar civar›nda

bulunmakta ve oran olarak GSY‹H’n›n % 50’si kadar olmaktad›r

(Grafik 11.10). Bu oran›n düflük olmas› pesonun dolar karfl›s›nda afl›-

r› de¤erli olmas›ndan kaynaklanmaktad›r. Bu oran›n 2002 y›l›nda ya-

p›lan devalüasyondan sonra % 80 civar›na ç›kmas› beklenmektedir.

Bu borçlar›n önemli bir bölümünün kamu borçlar› olmas›na ra¤men

son y›llarda özel kesimin pay› h›zla artm›flt›r.

Para Piyasas›
D›fl kaynak ç›k›fl› para kurulu uygulamas›n› sürdüren ekonomi-

de parasal tabanda ciddi bir daralma ve likidite s›k›nt›s› yaratm›flt›r.

Di¤er yandan uluslararas› rezervlerde 2001 y›l›n›n ilk 7 ay›nda % 40

bir azalma yaflanm›flt›r. Kriz çanlar›n›n çald›¤›n› gösteren en önemli
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bulgulardan birisi olan k›sa dönemli d›fl borç/uluslararas› rezervler

oran› 1998 sonras› 1,20 civar›na t›rmanm›flt›r (Grafik 11.11).
Yabanc› sermayenin yurtd›fl›na ç›kmas›, yurtiçi sermayenin de

yurtd›fl›na kaçmas› ve ülkenin d›fl borçlar›n› ödemek aç›s›ndan giderek

riskli hale gelmesi faiz oran›nda bir s›çramaya neden olmufltur. Reel fa-

iz oran› ekonomideki büyümenin daha üzerinde seyretmeye bafllam›flt›r

(Grafik 11.12). Bütün bunlara ek olarak 1999 y›l›nda Brezilya’n›n yafla-

d›¤› kriz ve devalüasyon Arjantin paras›ndaki reel de¤erlenme sürecini

h›zland›rarak rekabet gücünde olumsuz geliflmeyi h›zland›rm›flt›r.

...ve Kriz
Büyüme durdu,

Uluslararas› rekabet gücü azald›,

Kamu aç›¤› artt›,

D›fl borç servisi döndürülemez oldu,

D›fl borçlar› ödeyebilme riski yükseldi,

D›fl kaynak yurtd›fl›na ç›kt›,
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Faizler yükseldi,

Risk primi yükseldi,

Likidite s›k›flmas› oldu,

Ve Arjantin ekonomisi iflas etti.

Arjantin’deki krizi idare etmeye çal›flan IMF 2001 y›l›ndaki kö-

tü gidiflat sonunda 8 milyar dolarl›k bir ek kaynak haz›rlad› ve esas ola-

rak bütçe aç›¤›n›n s›f›rlanmas› bu kayna¤›n verilmesi için ulafl›lmas› ge-

reken hedef olarak konuldu. Bu hedefe ulaflmak için iflsizli¤in % 15’e

ç›kt›¤› bir dönemde kamu çal›flanlar› ve emekli maafllar›nda % 13’lük

bir indirim yap›ld›. Her ne kadar Arjantin’in ekonomi yönetimi (Caval-

lo ve de la Rua) d›fl borçlar›n› ödemede kararl› olduklar›n› ald›klar› s›-

f›r bütçe aç›¤› karar›yla gösterdilerse de, halk›n yo¤un tepkisi belirleyi-

ci oldu ve ekonomi yönetiminin istifas› ile 2001 y›l›n›n sonunda ekono-

mide 10 y›ld›r uygulanan sabit kur rejiminden vazgeçildi.

11.E. SONUÇ
IMF politikalar› sürdürülen ülkelerde afl›r› borçlanarak istikrar sa¤lana-

bilmektedir. Döviz kuru, faiz oran›, enflasyon oran›, parasal tabandaki
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geniflleme gibi temel fiyatlar ve büyüklüklerin tümüyle d›fl kaynak giri-

fline ba¤l› oldu¤u bu politikalarla d›fl ticaret, kamu, para piyasas›nda bir

istikrar ve denge sa¤lanabilse bile (de¤erli bir kur ile d›fl ticaret dengesi-

ni kurabilen, dolarlaflma ile para piyasas›n› ve mali sistemini dengede

tutabilen pek az ülke bulunmaktad›r) artan d›fl borç oran› en önemli

dengesizlik unsuru haline gelmektedir. Bu nedenle istikrar sa¤lansa bile

d›fl borçlar›n ödenebilmesi için belirli bir ekonomik büyüme gerekli ol-

maktad›r ki bu da istikrar politikalar›n›n uyguland›¤› süre içinde reel

sektörün yerle bir oldu¤u bir durumda olanaks›z gibi gözükmektedir.

Ekonomik büyüme hedefini hiçbir flekilde içinde bar›nd›rmayan

IMF istikrar politikalar›, ülkelerin d›fl borçlar›n› çeviremeyecek bir

noktaya gelmelerini ise kuvvetli olarak kendi içinde bar›nd›rmaktad›r.

D›fl borçlar›n ödenemeyece¤ine iliflkin beklentilerin artmas› d›fl kaynak

kaç›fl›, risk art›fl› gibi geliflmeleri körükleyerek ülkeyi h›zla krize soka-

bilmektedir.

1994 y›l›ndan beri çok çeflitli co¤rafyalarda yaflanmakta olan

krizlerden sonra Arjantin örne¤inin pekifltirdi¤i önemli bir sonuç var-

d›r: Küresel finansal sistem IMF istikrar politikalar› da dahil olmak

üzere reformdan geçirilmelidir. Yaflanan tüm krizler, yap›lar› çok fark-

l› ülkelerin de finansal krizlerle karfl› karfl›ya kalmalar›, geliflmekte

olan ülkelerin tek bafllar›na alacaklar› önlemlerin yeterli olmayaca¤›n›

göstermektedir.

Arjantin örne¤inin gösterdi¤i di¤er birkaç önemli sonuç vard›r:

Esnek kur sisteminin sürdü¤ü bir dünyada sabit kur sistemi uygulan-

mas› da çok riskli olmakta ve bafllang›çta sa¤lan›yor gibi görünen is-

tikrar›n gelecekte çok önemli dengesizlikleri do¤urmas›na neden ola-

bilmektedir. Yabanc› sermaye giriflinin de her zaman yurtiçi yat›r›mla-

ra kanalize olarak büyümede katk›s› olamad›¤› Arjantin örne¤inin bir

sonucudur. Devasa do¤rudan yat›r›m girifllerinin oldu¤u son üç y›lda

Arjantin’de yurtiçi yat›r›mlar düflüfl göstermektedir. Özellikle yerli

bankalar›n gerekli düzenlemeler olmaks›z›n yabanc› sermayeye sat›l-

mas› yurtiçi firmalara yönelik kredi olanaklar›n›n artmamas› gibi bir

sonuç yaratabilmektedir. Özellefltirme sonucu elde edilen yabanc› ser-
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maye girifli de yat›r›ma dönüflecek bir kaynak yaratamad›¤› gibi özel

firmalar›n yabanc› sermayeye sat›lmas› yurtd›fl›na sermaye kaç›fl›n› tefl-

vik edebilmektedir. Bunun d›fl›nda uzun y›llar verilen faiz d›fl› bütçe

fazlas›n›n da d›fl borç yaralar›n› tedavi edecek güçte olmad›¤› Arjantin

örne¤inde ortaya konulmaktad›r.

Tüm bu sonuçlardan yola ç›k›larak Türkiye için ç›kar›lacak

dersler nelerdir?

K›sa Dönemde
Türkiye istikrar› henüz tam olarak yakalayabilmifl de¤ildir. D›fl

ticaret aç›¤›, kamu aç›¤› sürmekte, finansal sistemin reformu hâlâ d›fl

kaynak tüketmeye devam etmektedir. 2001 y›l›n›n ekonomik daralma

artan iflsizlik ve yüksek enflasyon ile geçirildi¤i ve atlat›ld›¤› düflünülen

kriz konusunda b›çak s›rt›nda olundu¤u unutulmamal›d›r. Tam olarak

istikrara kavufluldu¤unda d›fl borçlar› ödeyebilecek büyümenin sa¤la-

nabilmesinin çok zor bir süreç oldu¤u bilinmelidir. Arjantin örne¤inin

gösterdi¤i gibi, uzun seneler dahi sürdürülecek bir faiz d›fl› bütçe fazla-

s› politikas› borçlar› geri ödeyebilmekte her zaman yeterli olmayabilir.

Reel sektöre rekabet gücünün kazand›r›lamamas›n›n en önemli nedeni

1980’li y›llardan beri Türkiye’de uygulanan politikalar›n reel sektörün

yat›r›m olanaklar› ve rekabet gücünü ihmal eder nitelikte olmalar›d›r.

Uzun Dönemde
Bugün sanki çok önemli bir sorun de¤ilmifl gibi görünen faiz

ödemeleri önümüzdeki on y›lda cari aç›¤›n en önemli kalemi haline ge-

lebilir. Aynen 1980’li y›llarda Arjantin ekonomisinde bir sorun teflkil

etmeyen faiz ödemelerinin bugün cari aç›¤›n aç›k vermesindeki en

önemli kalem olmas› gibi. Özellikle büyüme dönemlerinde ithalat›n›

ihracat› ile finanse edemeyen Türkiye’nin bir de faiz ödemelerini yeri-

ne getirecek flekilde bir rekabet gücü kazanabilmesi nas›l sa¤lanacak-

t›r? Gerek Güçlü Ekonomiye Geçifl Program›, gerekse 18 Ocak 2002

tarihinde verilen niyet mektubu bu konulara cevap verememektedir.
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12.A. G‹R‹fi

1994 y›l›nda Türkiye, 1997 y›l›nda G. Kore ekonomileri önemli bi-

rer ekonomik kriz yaflad›lar. Her iki ülkede yaflanan ekonomik kriz-

lerin bafllang›ç, süreç ve sonuçlar› aç›s›ndan birçok benzerli¤i oldu¤u gi-

bi, birçok farkl›l›¤› oldu¤u da görülmektedir. Bu çal›flma her iki ülkede

yaflanan krizlerin farkl› ve benzer yönlerini ortaya koymay› amaçla-

maktad›r. Cevab› bulunmas› gereken en ilginç soru Türkiye’de devalü-

asyon sonucunda hiçbir özel sektör firmas› iflas etmezken Güney Ko-

re’de neden bu kadar çok özel sektör iflas› yaflanm›fl oldu¤udur.

12.B. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLER‹:
YÖNÜ VE TÜRÜ
Kitab›n birinci ve ikinci bölümlerindeki makalelerde incelendi¤i gibi,

1990’l› y›llarda uluslararas› sermayenin geliflmekte olan ülkelere do¤-

ru yönelmesinin en önemli nedeni geliflmifl ülkelerde yaflanan daralma

sonucu faiz oranlar›nda sürekli bir düflüfl ortaya ç›kmas› ve geliflmek-
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(*) Bu makale 1998 y›l›nda, ayn› bafll›kla Foreign Policy dergisinin Bahar say›s›nda yay›mlanm›flt›r.



te olan ülkelerdeki yüksek faiz oranlar›d›r. Bir di¤er çal›flma ise serma-

ye hareketlerinin geliflmekte olan ülkelere yönelmesini spekülatif ser-

mayenin getiri yaratma konusunda sahip olduklar› otonomiye ba¤la-

maktad›r. Çünkü geliflmekte olan ülkelere yönelen sermaye girifli faiz

oranlar›n› yükseltip yerli paray› de¤erlendirerek kendisine bir arbitraj

oran› yaratabilmektedir.

90’l› y›llarda sermaye hareketlerinin gösterdi¤i bir di¤er de¤i-

fliklik geliflmekte olan ülkelere giren sermayenin uzun dönemli serma-

ye giriflinden çok, portföy yat›r›m› ya da k›sa dönemli sermayede yo-

¤unlaflmas›d›r. Örne¤in Asya ülkelerine 1983-1989 aras› net portföy

yat›r›m› 10 milyar dolar iken 1990-1994 aras›nda 63 milyar dolara

yükselmifltir (Dünya Bankas›, 1997; Park ve Song, 1997). G. Kore’de

1991-1994 aras› net portföy yat›r›mlar› 27.2 milyar dolard›r (Park ve

Song, 1997). Türkiye’de bu rakam ayn› dönem için 8 milyar dolard›r

(TCMB, 1996).

Di¤er önemli bir ay›r›m toplam sermaye giriflleri yan›nda di¤er

özel yat›r›mlar›n gelifliminin ne oldu¤udur. Örne¤in Türkiye ve G. Ko-

re sermaye yat›r›mlar› (do¤rudan ve portföy yat›r›mlar) ve di¤er özel

yat›r›mlar (banka kredileri ve di¤er özel yat›r›mlar) aç›s›ndan karfl›lafl-

t›rmak mümkündür. Tablo 12.1’de görüldü¤ü gibi (sat›r 1 ve 2), do¤-

rudan ve portföy yat›r›mlar›n çok üzerinde seyreden bir özel yat›r›m

miktar› sözkonusudur ve bu olgu her iki ülke için de geçerlidir.

Sözkonusu sermaye girifllerinin nas›l kullan›ld›¤› ve bu konuda

ortaya ç›kan farkl›l›k her iki ülkeyi krize götüren yolun anlafl›lmas›n-

daki en önemli noktay› oluflturmaktad›r. Çal›flman›n bundan sonraki

bölümlerinde bu nokta ayr›nt›lar›yla ele al›nacakt›r.

12.C. DIfi AÇIK VE DIfi BORÇ KARfiILAfiTIRMASI
Güney Kore ile Türkiye’yi birbirinden ay›ran en önemli gösterge d›fl ti-

caret iliflkileri ile ilgilidir (Tablo 12.1, sat›r 3-7). ‹hracat miktar›, Gü-

ney Kore’de 1996 y›l›nda 128 milyar dolar iken Türkiye’de 23 milyar

dolard›r. G. Kore GSY‹H’sinin yaklafl›k % 30’unu d›fl pazarlara satar-

ken Türkiye bu aç›dan % 15’lere ulaflamamaktad›r. ‹thalat anlam›nda
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12. türkiye ve güney kore ekonom
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TABLO 12.1
Güney Kore ve Türkiye Ekonomik Verilerinin Karfl›laflt›r›lmas›

Kore Türkiye
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996

1 Sermaye yat›r›m› (milyar dolar) -0.2 1.8 5.5 1.8 2.1 2.8 0.9 0.4 0.8 1.6 2.1 -0.2

2 Di¤er özel yat›r›m (milyar dolar) 3.5 8.5 6 3 13.3 23.2 0.9 5.8 12 -7.7 5.2 8.1

3 ‹hracat (milyar dolar) 70 75 81 94 123 128 14 15 16 18 22 23

4 ‹hracat/GSY‹H % 23.7 24.4 24.3 24.6 27.0 26.5 9.1 9.4 8.7 14.1 12.9 12.7

5 ‹hracat art›fl› 8.0 7.7 15.7 31.5 4.1 9.0 4.8 17.8 19.5 5.0

6 ‹thalat (milyar dolar) 77 77.0 79.0 97.0 128.0 144.0 21 23.0 30.0 23.0 35.0 43.0

7 Cari denge/GSY‹H % -3.0 -1.5 0.1 -1.2 -2.0 -4.9 0.2 -0.6 -3.5 2.0 -1.4 -2.4

8 Toplam borç/GSY‹H % 18.8 19.5 20.3 22.7 24.6 29.3 33.4 34.9 37.3 50.3 43.2 43.2

9 K›sa dönemli borç/toplam borç % 53.2 52.2 49.6 51.4 53.9 53.2 18.1 22.8 27.5 17.2 21.4 25.7

10 Özel sektör borcu/toplam borç % 47.3 40.0 42.6 48.2 46.2 9.9 12.4 16.5 16.0 18.7 23.2

11 Bütçe aç›¤›/GSY‹H % 1.6 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -0.5 5.3 4.3 6.7 3.9 4.1 8.2

12 Özel sektöre kred./toplam kred. % 97.9 97.2 96.9 97.5 98.3 98.5 60.6 62.9 63.7 50.7 61.7 64.2

13 Borç-özsermaye oran› 300 210 179 130 127

14 Geri dönmeyen kred./topl.kred. % 13 3.1 4.4 2.9

15 Yurtiçi yat›r›mlar/GSY‹H % 38.9 36.6 35.1 36.1 37 38.2 22.6 23.1 26.4 21.2 25.2 26.1

16 Yurtiçi tasarruflar/GSY‹H % 36.4 35.6 35.5 35.3 36 34.2 20.5 21.2 21.6 22.7 21.9 21.8

19 Enflasyon oran› 9.6 4.5 5.8 5.6 4.7 4.5 71.1 66.0 71.1 125.4 76.0 79.8

20 GSY‹H büyümesi 9.5 9.1 5.1 5.8 8.6 9.0 0.9 6.0 8.0 -5.5 7.2 7.2

Notlar: Borç-özsermaye oran› Kore için imalat sanayi firmalar›, Türkiye için 500 büyük firma (Türkiye için kaynak ‹SO, 1996).

Geri dönmeyen krediler Kore için 6 büyük banka, Türkiye için bankac›l›k sektörü ortalamas› (Türkiye için kaynak OECD, 1996).

Kaynak: The Institute of International Finance, 1997.



inceledi¤imizde, 1996 y›l›nda G. Kore 144 milyar dolar ithalat yap-

m›flken Türkiye 43 milyar dolarl›k ithalat yapm›flt›r.

‹thalat ve ihracat göstergeleri de¤erlendirildi¤inde G. Kore d›fl

dünya ile yüksek oranda entegre olmufl bir ülkedir. Bir baflka deyiflle

bu ülkenin d›fl pazarlardaki geliflmelerden yo¤un olarak etkilenmesi

sözkonusu. Halbuki, Türkiye G. Kore’ye oranla iç talep taraf›ndan

yönlendirilen bir ülkedir. ‹hracat art›fl h›zlar› incelendi¤inde ortaya ç›-

kan en ilginç geliflme krizden hemen önceki y›llarda (Türkiye için

1993, G. Kore için 1996) ihracat art›fl h›z›nda önemli bir daralma or-

taya ç›kmas›d›r. D›fl pazarlardaki daralma kadar yerli paran›n de¤er-

lenmesi ile ortaya ç›kan bu olgu her iki ülkede de cari aç›¤› giderek

bozmufl ve devalüasyon beklentilerini art›rm›flt›r.

Karfl›laflt›rma aç›s›ndan di¤er bir önemli farkl›l›k yukar›da kay-

naklar› ile türleri aç›klanan yabanc› sermaye giriflinin içeride nas›l ve

ne amaçla kullan›ld›¤›d›r.

Tablo 12.1, sat›r 8-10’dan incelenebilece¤i gibi, G. Kore’nin

1996 y›l›ndaki d›fl borç stoku 142 milyar dolard›r. Türkiye’de ise bu

miktar 80 milyar ile s›n›rl›d›r. G. Kore çok önemli miktarda d›fl borç

alm›fl bir ülke olmas›na ra¤men GSY‹H’s› Türkiye’ninkinin üç kat› ci-

var›nda oldu¤u için d›fl borç/GSY‹H oran› aç›s›ndan Türkiye’den da-

ha olumlu bir durumdad›r.

En önemli farkl›l›k ise k›sa dönemli borçlar ve özel sektör borç-

lar› ile ilgilidir. K›sa vadeli borçlar›n›n GSY‹H’ye oran› G. Kore’de %

50’nin üzerindedir. Türkiye’de de h›zl› bir art›fl göstermifl olmas›na

ra¤men % 25’lerin biraz üzerinde seyretmektedir. Özel kesimin borç-

lanma oran› aç›s›ndan Türkiye ile G. Kore karfl›laflt›rma götürmeye-

cek bir baflka farkl›l›k daha göstermektedirler. G. Kore’de özel sektör

borcunun toplam borç içindeki pay› % 50’lere ulaflmaktad›r. Türki-

ye’de yine art›fl göstermesine ra¤men özel sektörün borç pay› % 25 ci-

var›nda kalmaktad›r.
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12.D. ÖZEL SEKTÖR VE KAMU SEKTÖRÜ
DENGELER‹N‹N KARfiILAfiTIRILMASI
Ülkelerin d›fl borçlanmalar›n› karfl›laflt›rman›n ortaya ç›kard›¤› olgu

Türkiye’de kamunun önemli bir borç yükü alt›na girdi¤i, G. Kore’de ise

özel kesimin önemli bir borç alt›na girdi¤idir. Di¤er yandan, bu borçlu-

luk esas olarak G. Kore’de k›sa dönemli bir özellik göstermektedir.

Türkiye’de 1990 y›l›ndan sonra afl›r› ve yüksek faizli kamu

borçlanmas› önemli bir faiz yükü oluflturmufltur. 1990 y›l›nda faiz

ödemelerinin GSY‹H içindeki pay› 3.5 iken 1996 y›l›nda 9.9’a ç›km›fl-

t›r (Kitab›n 2. makalesi, Tablo 12.1, sat›r 18). Di¤er yandan, konsoli-

de bütçe harcamalar›n›n neredeyse yar›s› faiz ödemelerini karfl›lamak

için kullan›lmaktad›r. Bu olgu önemli bir k›s›r döngü yaratarak faiz

ödemeleri için yeniden bir borçlanmay› getirmektedir. Tablo 12.1 sat›r

11’de görüldü¤ü gibi kamu aç›¤›n›n GSY‹H’ya oran› % 4 ile % 8 ara-

s›nda oynamaktad›r. Halbuki G. Kore bütçe aç›¤› verileri incelendi¤in-

de 1993 y›l›ndan beri bir bütçe fazlas› oldu¤u görülmektedir.

Afl›r› d›fl borçlanma ve faiz yükü tuza¤›na düflen kamu 1994 y›-

l›nda iflas edince Türkiye’de üç basamakl› enflasyon ortaya ç›k›yor. G.

Kore’de ise kamu hesaplar›nda bir aç›k ortaya ç›kmad›¤› gibi krizden

sonras› için yap›lan enflasyon beklentisi % 15 ile s›n›rl› kalmaktad›r.

Merkez bankalar›n›n varl›klar› incelendi¤inde G. Kore’de özel

sektöre verilen kredilerin toplam kredilere oran›n›n % 98’lerde seyret-

ti¤i görülmektedir. Türkiye’de ise bu oran % 65’ler civar›ndad›r (Tab-
lo 12.1, sat›r 12). Di¤er yandan G. Kore’de kamu dengesi sürerken

özel sektörün afl›r› d›fl borçlanmas› sözkonusu olmufltur. Bir yandan

geliflmifl ülkelerde düflen faiz oranlar›ndan yararlanmak isteyen G. Ko-

re’li yat›r›mc›lar uluslararas› pazarlardan borçlan›rken, di¤er yandan

uluslararas› yat›r›mc›lar Kore gibi yükselen pazarlardaki flirketlerin

paylar›n› ellerinde tutmaya yönelmifllerdi.

Kore’de özel sektörün afl›r› borçlanmas›n› gösteren en önemli

olgu Kore imalat sanayiinde firmalar›n ortalama borç-özsermaye ora-

n›n›n % 300’ün üzerinde olmas›d›r. Ayn› oran Türkiye’de krizden ön-

ce % 200 civar›nda ç›kmaktad›r. Di¤er yandan bankalar›n geri dön-
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meyen kredilerinin oran› G. Kore’de % 13’e ulaflm›flt›r. Bu oran Tür-

kiye’de kriz y›l› olan 1994’te bile % 4.4 ile s›n›rl› kalm›flt›r (Tablo
12.1, sat›r 13-14).

Türkiye’de afl›r› borçlanma tuza¤›na düflmüfl olan kamunun he-

saplar›nda bozulma sonucu kamuda bir k›r›lganl›k riski görülürken,

G. Kore’de ayn› tuza¤a düflmüfl olan özel sektörde bir k›r›lganl›k riski

ortaya ç›km›flt›r. Di¤er yandan, afl›r› sermaye girifli yerli paran›n de¤er-

lenmesi ve d›fl pazarlar›n daralmas› her iki ülkede bir d›fl ticaret den-

gesizli¤i do¤urmufltur.

12.E. YATIRIM VE TASARRUF DENGELER‹N‹N
KARfiILAfiTIRILMASI
D›fl borcun yo¤unlaflt›¤› sektörlerin farkl› ç›kmas› kadar sözkonusu

sektörlerin d›fl borcu nas›l kulland›klar› da önemli bir noktad›r. Kamu-

nun afl›r› borçland›¤› Türkiye’de, kamu yat›r›mlar›n›n 1980 y›l›ndan

beri durmufl oldu¤u dikkate al›nd›¤›nda, giren sermayenin ya faiz öde-

meleri ya da cari harcamalar olarak tüketim e¤ilimi en yüksek olan ke-

simin elinde topland›¤› bilinmektedir. Türkiye’de bu olgu önemli bir iç

talep patlamas› yaratm›flt›r. Bunun % 100’ün üzerinde enflasyon ve %

130 devalüasyon yaflam›fl bir ülkede hiçbir özel sektörün iflas etmemifl

olmas›nda önemli katk›s› vard›r. Özel finans kesim kârl›l›¤›n›n çok art-

t›¤› ve finans sektörünün h›zla geliflti¤i bir ortamda özel sanayi kesimi

gerek finansal kârlar› art›rarak gerekse artan iç talep karfl›s›nda önem-

li bir sars›nt› geçirmeyerek 1994 krizini atlatabilmifltir.

G. Kore’de ise özel sektör sermaye girifli yat›r›mlara dönüfltürül-

mektedir. Son y›llarda bu ülkenin ortalama yat›r›m e¤ilimi % 40 dü-

zeyinde, Türkiye’ninki % 25 düzeyinde bulunmaktad›r (Tablo 12.1,

sat›r 15, 16). Di¤er yandan Kore bankac›l›k sektöründe tüketici ve ko-

nut kredisi özel olarak pahal›, sanayi yat›r›m kredisi özel olarak daha

ucuz tutulmufltur. Dolay›s›yla Kore’de d›fl borçlar özel sektör kanal› ile

büyük ölçüde yat›r›m harcamalar›na yönelirken, Türkiye’de kamunun

arac›l›¤›yla tüketim harcamalar›nda kullan›lm›flt›r. Bu nedenle özel ke-

sim Türkiye’de krizden afl›r› bir zarar görmezken G. Kore’de borçla-
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nan özel kesim afl›r› bir yat›r›m ve üretim e¤ilimi içine girmifl, durak-

layan iç talebe azalan d›fl talep eklenince borçlu özel kesim iflas nok-

tas›na gelmifltir.

12.F. SONUÇ
Özetle denilebilir ki her iki ülkede de ortak nedenlerle bir d›fl ticaret

aç›¤› sözkonusu olmakta ve afl›r› d›fl borçlanma borç tuza¤›na düflen

kesimde bir dengesizlik do¤urmaktad›r.

Türkiye’de kamu daha önce ald›¤› yüksek faizli borçlar›n faiz

ödemeleri için borçlanmaya bafllayacak kadar bir k›s›r döngü içine

düflmüfltür. G. Kore’de yüksek faizle borçlanarak yat›r›m yapan özel

kesim, gerçekleflen üretim art›fl›n› mas edecek bir iç talep ve d›fl talep

art›fl› ortaya ç›karamayarak tuza¤a yakalanm›flt›r. Di¤er yandan Tür-

kiye kamu iflas›n› üç basamakl› enflasyon ile gösterirken, Kore’de özel

kesimde ortaya ç›kan dengesizlik özel sektör firmalar›nda yaflanan if-

laslar ile kendini göstermektedir.

12. türkiye ve güney kore ekonomik krizi: benzerlikler ve farkl›l›klar ���





13.A. G‹R‹fi

Bu makalede, spekülatif sermaye girifllerinin ödemeler dengesi ve

kamu dengesi üzerindeki etkileri Türkiye ve Meksika ekonomile-

ri karfl›laflt›r›larak incelenmektedir. Geliflmekte olan ülkelere sermaye

giriflinin yükseldi¤i 1990 y›l›nda Meksika, hem d›fl denge hem de ka-

mu dengesi olan bir ekonomiye sahip iken, Türkiye ekonomisinde her

iki hesap aç›k vermekte idi. Bu iki ülkenin incelenmesi, sermaye hare-

ketlerinin serbestleflmesinden önce, geliflmekte olan ülkelerde ekono-

mide d›fl denge ve kamu dengesi olmas› durumunda, sermaye giriflleri-

nin olumsuz etkisi olmayaca¤›n› öne süren neo-klasik yaklafl›m›n s›-

nanmas›na yard›mc› olacakt›r.

Kitab›n birinci ve ikinci bölümündeki makalelerde de ele al›nd›-

¤› gibi, afl›r› sermaye girifli sonucu ödemeler dengesi üzerinde ortaya ç›-

kan geliflmelerin bafl›nda cari aç›klar›n artmas› gelmektedir. Bilindi¤i

gibi, net sermaye giriflinin rezerv art›fllar›na gitmeyen k›sm› cari aç›k-
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(*) Bu makale, 1995 y›l›nda, “Short-term Capital Inflows and their Impact on Macroeconomic Or-

der: A Comparison between Turkey and Mexico” bafll›¤›yla, Bo¤aziçi Journal dergisinin 9. cilt

ve 2. say›s›nda yay›mlanm›fl olan makalenin k›salt›lm›fl halidir.



lar› finanse etmekte kullan›lmaktad›r. Bir di¤er deyiflle, sermaye girifl-

lerindeki art›fl cari aç›¤›n artmas›na olanak vermektedir. Çünkü serma-

ye girifllerinin yükselmesi sonucu bir yandan döviz bulunabilirli¤i bir

k›s›t olmaktan ç›kmakta, di¤er yandan ise yerli paran›n de¤erlenmesi

nedeniyle ihraç mallar›n›n fiyat› uluslararas› fiyatlara göre yükselmek-

te, ithal mallar› ise ucuzlamaktad›r. Di¤er yandan spekülatif karakter-

li, k›sa dönemli sermaye girifline dayal› kamu borçlar›n›n artmas›, ka-

mu faiz ödemelerini art›rarak kamu aç›¤›n›n artmas›nda rol oynamak-

tad›r. Bu geliflme, faiz oranlar›n› yükseltmekte ve birincil fazla veren

ülkelerde bile giderek artan kamu aç›¤›na ve faiz oranlar›n›n tekrar

yükselmesine yol açan bir k›s›r döngüyü oluflturmaktad›r.

Bu makalenin birinci k›sm›nda Türkiye ve Meksika’n›n 1987-

1993 aras›ndaki d›fl dengesi ve kamu dengesine iliflkin veriler sergilen-

mekte ve sermaye ak›m› ile kamu aç›¤› aras›ndaki nedensellik testinin

sonuçlar›na yer verilmektedir. ‹kinci k›s›mda sermaye girifllerinin bütçe

aç›¤›na yol açan aktarma mekanizmas› Türkiye için ele al›nmaktad›r.

13.B. SPEKÜLAT‹F SERMAYE G‹R‹fiLER‹N‹N
TÜRK‹YE VE MEKS‹KA ÜZER‹NE ETK‹S‹
Tablo 13.1 ve 13.2’nin birinci k›s›mlar›ndan da görüldü¤ü gibi, gerek

Türkiye ve gerek Meksika’da ithalat art›fl›n›n h›zlanmas›, d›fl ticaret

aç›¤›n›n ve cari aç›¤›n h›zla artmas› sermaye giriflinin yükseldi¤i 1990

y›l›na denk düflmektedir. 1990 y›l›ndan önce Meksika’n›n d›fl ticaret

fazlas› vard›r ve cari aç›k büyük oranda 1980’li y›llardaki borç krizin-

den kaynaklanan faiz ödemelerinden etkilenmektedir. 1990 y›l›ndan

sonra ise Meksika’da ticaret aç›¤› çok büyümüfl ve cari aç›¤a olan kat-

k›s› faiz ödemelerinin katk›s›na eflit hale gelmifltir. Türkiye’de cari aç›k

büyük oranda ticaret aç›¤›ndan etkilenmektedir.

Artan net sermaye giriflinin do¤rudan yat›r›m, portföy yat›r›m›

ve k›sa dönemli yat›r›mlar aras›ndaki da¤›l›m› incelendi¤inde, portföy

yat›r›mlar›n›n ve k›sa dönemli sermaye giriflinin Türkiye için 1990 y›-

l›nda, Meksika için 1991 y›l›nda s›çrama gösterdi¤i görülmektedir.

Türkiye’ de Körfez Savafl› y›l› olan 1991’de k›sa dönemli sermaye ç›-
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k›fl› oldu¤u bilinmektedir. Benzeri flekilde 1994 y›l›nda yaflanan krizle

birlikte k›sa dönemli sermaye ç›k›fl› yaflanm›flt›r. Meksika’ya 1990 y›-

l›ndan sonra uzun dönemli sermaye girifli de sözkonusu olmufltur. Bu-
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TABLO 13.1
Meksika Temel Ekonomik Göstergeler

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

I. (milyon dolar)
‹hracat 21804 27600 30692 35171 40711 42688 46196 51886
‹thalat 16784 18812 28082 34766 41593 49967 62129 65367
Faiz ödemesi, net -6880 -6209 -6132 -6648 -6555 -6309 -7451 -8547
Birincil aç›k 5506 10448 3756 827 -896 -8584 -17353 -14846
Cari aç›k -1374 4239 -2376 -5821 -7451 -14893 -24804 -23393

Sermaye hareketleri 2716 -1189 -1163 3176 8163 24940 26542 30882
Do¤rudan yat›r›mlar 2036 1184 2011 2785 2549 4742 4393 4901
Portföy yat›r›mlar -1226 -1399 121 298 -3985 12138 19175 27867
K›sa dönemli yat›r›mlar 584 -5051 821 -963 2847 3343 6848 609

Rezerv de¤iflmeleri -985 -6924 7128 -272 -3414 -7822 -1161 -6083

II. (milyon peso)
KKBG 12686 31000 48734 28455 -26914 12981 -4942
Bütçe aç›¤› -10341 -27467 -37843 -25589 -19435 -1990 15959 4156

Faiz ödemeleri -11168 -34463 -60919 -59264 -59917 -43354 -36514 -28870
Birincil aç›k 827 6996 23076 33675 40482 41364 52473 33026

III. (milyon dolar)
Uluslararas› rezervler 6791 13715 6588 6859 10274 18095 19257 25340

(milyon peso)
Parasal taban 8444 14402 28874 23012 31135 39797 45535 50274

IV. (milyon peso)
GSY‹H 78787 193162 393727 512603 694872 877941 1034733 1140011

(milyon dolar)
GSY‹H 85313 87415 172612 194094 235918 285881 332135 367047
TÜFE 86.2 131.8 114.2 20.1 26.7 22.7 15.5 9.8
Döviz kuru 0.9235 2.2097 2.2810 2.6410 2.9454 3.0710 3.1154 3.1059

Notlar: Rezervlerdeki eksi iflaret art›fl anlam›na gelmektedir. Birincil aç›¤›n art› olmas› d›fla kaynak

transferi anlam›na gelmektedir.

Kaynak: Ödemeler dengesi verileri: Banco de Mexico; Kamu ve Bütçe verileri:Mexico, National Ins-

titute of Statistics; Uluslararas› Rezervler:Mexico, National Institute of Statistics; GSY‹H: Mexico,

National Institute of Statistics; TÜFE: IMF, International Financial Statistics; Parasal Taban: IMF, In-

ternational Financial Statistics; Döviz Kuru: IMF, International Financial Statistics.



nun nedeninin, arbitraj olanaklar›ndan ba¤›ms›z olarak, NAFTA’n›n

oluflumu ile beraber, düflük iflgücü maliyetinden yararlanmak üzere

Meksika’da yat›r›m yapan ABD firmalar›, özellefltirmeye yönelik giren

��� üoüncü bölüm / türkiye dünyan›n neresinde: karfl›laflt›rmal› ›mf uygulamalar›

TABLO 13.2
Türkiye Temel Ekonomik Göstergeler

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

I. (milyon dolar)

‹hracat 7583 10322 11929 11780 13026 13667 14891 15610

‹thalat 10664 13551 13706 15999 22581 21007 23082 19772

Faiz ödemesi, net -1793 -2005 -2425 -2223 -2347 -2495 -2205 -2326

Birincil aç›k 328 1199 4021 3184 -278 2753 1262 -4504

Cari aç›k -1465 -806 1596 961 -2625 258 -943 -6830

Sermaye hareketleri 2124 1891 -958 780 4037 -2397 3648 8963

Do¤rudan yat›r›mlar 125 106 354 663 700 783 779 622

Portföy yat›r›mlar 146 282 1178 1586 547 648 2411 3917
K›sa dönemli yat›r›mlar 812 50 -2281 -528 3000 -3020 1396 3054

Rezerv de¤iflmeleri 790 -969 -890 -2762 -1308 1029 -1484 -308

II. (milyar TL)

KKBG 1869 4563 6226 12282 29324 65616 116493 215947

Bütçe aç›¤› -2598 -3860 -7502 -11954 -33516 -47434 -132436

Faiz ödemeleri -2266 -4978 -8259 -13966 -24073 -40298 -116470
Birincil aç›k -332 1118 757 2012 -9443 -7136 -15966

III.(milyon dolar)

Uluslararas› rezervler 4347 5212 6428 9283 11387 12150 15252 17761

(milyar dolar)
Parasal taban 4588 6759 12084 20780 28746 43077 76773 128902

IV.(milyar dolar)

GSY‹H 51079 74722 129225 227324 393060 630117 1093368 1892606

(milyar dolar)

GSY‹H 67 73 71 98 134 124 128 131

TÜFE 34.60 38.80 73.70 63.30 60.30 66.00 70.10 66.10

Döviz kuru 757.8 1020.9 1814.8 2313.7 2930.1 5079.9 8564.4 14472.5

Not: Bkz. Tablo 13.1.

Kaynak: Ödemeler Bilançosu verileri: TCMB; Kamu ve bütçe verileri: HDTM; Uluslararas› Rezerv-

ler: TCMB; Parasal Taban: IMF, International Financial Statistics; GSY‹H:DIE, HDTM; TÜFE: IMF,

International Financial Statistics; Döviz Kuru: IMF, International Financial Statistics.



yabanc› sermaye ve ülkeye geri dönen yerli sermaye oldu¤u belirtil-

mektedir (Oks ve Wijnbergen, 1993).

Tablolar›n ikinci k›sm› yabanc› sermaye giriflinin ödemeler den-

gesi üzerindeki olumsuz etkilerinin kamu dengesi olan (Meksika) ve

olmayan (Türkiye) her iki ülkede de ortaya ç›kt›¤›n› göstermektedir.

Meksika’da 1990 y›l›nda, KKBG (kamu kesimi borçlanma gere¤i) ne-

gatiftir yani toplam kamu fazla vermifltir. KKBG’nin 1991 ve 1992 y›l-

lar›nda ise GSY‹H’ye oran› % 1’den düflüktür. Bütçe aç›¤› ise, 1990 y›-

l›ndan sonra ya yok denecek kadar azd›r ya da fazla vermektedir.

Meksika bütçesinin faiz ödemeleri düflüldü¤ünde birincil fazla verdi¤i

görülmektedir. Dolay›s›yla kamu hesaplar›n›n dengede olup olmama-

s›ndan ba¤›ms›z olarak, Meksika’da spekülatif sermaye girifli cari aç›-

¤› ortaya ç›kan etkenlerden birini oluflturmufltur.

Türkiye’de KKBG’nin GSY‹H’ye oran› (yeni seri) 1989 y›l›na

kadar % 5 civar›nda iken 1990 y›l›ndan sonra % 10’a yükselmifltir.

Konsolide bütçe aç›klar›n›n GSY‹H’ye oran› 1989 y›l›nda % 3 iken

1993 y›l›nda % 7’ye kadar ç›km›flt›r. 1990 y›l›na kadar birincil fazla

varken, bir baflka deyiflle bütçe aç›¤› faiz ödemelerinden daha düflük-

ken, 1990 y›l›ndan sonra birincil aç›k ortaya ç›km›flt›r. Bilindi¤i gibi,

bunun nedeni 1990 y›l›ndan sonra bir yandan kamu faiz ödemeleri

çok h›zl› artarken di¤er yandan cari harcamalarda bir art›fl olmas›d›r.

Özetle yukar›da yap›lan karfl›laflt›rmadan ç›kabilecek sonuç, afl›r› ya-

banc› sermaye giriflinin Meksika’da dengeleri bozarken Türkiye’de

dengesizlikleri art›rm›fl oldu¤udur.

Türkiye’de, d›fl finansal serbestlik uygulamas›ndan öncesine

uzanan bir cari aç›k ve kamu aç›¤› sorunu bulunmaktad›r. Bu nedenle,

spekülatif sermaye giriflinin yükselmesi ile kamu aç›¤› aras›ndaki bafl-

lat›c›l›k iliflkisini net olarak görmek kolay de¤ildir. Spekülatif sermaye

girifli ile kamu aç›¤› aras›ndaki iliflkiyi ele al›rken hangisinin di¤erinde-

ki geliflmeleri aç›klamakta daha etkili oldu¤unu incelemek gerekmek-

tedir. Bu iliflkinin incelenebilmesi için net d›fl varl›k (ANDV) ile bütçe

aç›¤› (AKBAC) verilerini kullanarak Granger nedensellik testi uygulan-

m›flt›r. Her iki verinin de mevsimlik düzeltme ve dura¤anl›k analizi ya-
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p›lm›flt›r. Gerek net d›fl varl›k (ANDV) gerekse bütçe aç›¤› (AKBAC)

Augmented Dicky-Fuller testine göre I(0) ç›kmaktad›r. Optimum za-

man yap›s› ise 5 ayd›r (Akaike’s Information Criterion’a göre). Test

Türkiye için 1990.01-1995.08. dönemlerini kapsayacak flekilde ayl›k

verilerle yap›lm›fl ve elde edilen sonuçlara göre net d›fl varl›klardan büt-

çe aç›¤›na do¤ru giden güçlü bir nedensellik bulunmaktad›r (Tablo
13.3). Bir di¤er deyiflle, neo-klasik teorinin öne sürdü¤ü gibi, Türki-

ye’de kamu aç›¤› yüksek oldu¤u için sermaye girifli olmam›fl, sermaye

giriflinden kamu aç›¤›n›n artmas›na do¤ru bir iliflki yaflanm›flt›r.

13.C. SERMAYE G‹R‹fi‹N‹N BÜTÇE AÇI⁄INA
AKTARILMA MEKAN‹ZMASI
1989 y›l›ndan sonra Türkiye’de uygulanmaya konulan d›fl finansal

serbestlik kamu aç›¤›n›n finansman fleklini de¤ifltirmifltir. Çünkü 1989

y›l›ndan sonra iç borçlanma d›fl borçlanma miktar›n› geçmifltir. Tablo
13.4’ten de görülebilece¤i gibi, KKBG’nin finansman›nda iç borçlar›n

oran› 1989 y›l›nda % 80 civar›nda iken 1990 y›l›nda % 87 oran›na

yükselmifltir. 1994 y›l›nda hâlâ yüksek bir oran› koruyarak % 78 civa-

r›ndad›r.

Ayr›ca, konsolide bütçe harcamalar› içinde yurtiçi faiz ödemele-

rinin pay› gittikçe artarken yurtd›fl› faiz ödemelerinin pay› gittikçe

azalmaktad›r (Tablo 13.5). Bu iki olgu kamu sektörünün aç›¤›n› kapa-

mak için gittikçe daha çok miktarda d›flar›dan borç alan iç ajanlardan

borçland›¤›n› göstermektedir. Di¤er bir deyiflle, kamu sektörünün d›-

flar›dan do¤rudan borçlanmas›n›n yerini iç ajanlar arac›l›¤›yla dolayl›

olarak d›flar›dan borçlanmas› alm›flt›r (Alt›nkemer ve Ekinci, 1992;

OECD, 1996; TCMB, 1995).
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TABLO 13.3
Granger Nedensellik S›namalar›

S›f›r hipotezi F-istatisti¤i Olas›l›k

ANDV, AKBAC’nin Granger nedeni de¤ildir 4.074495 0.0034

AKBAC, ANDV’nin Granger nedeni de¤ildir 2.449915 0.0456



Bu yeni tür finansman flekli 1989 y›l›ndan sonra k›sa dönemli

sermaye giriflinin artmas›na paralel olarak k›sa dönemli bir karakter

göstermektedir. Yurtiçi borçlanma türleri incelendi¤inde 1-9 ay vadeli

bonolar en önemli paya sahip iken 1-5 y›l vadeli tahvillerin pay› düfl-

me trendine girmektedir (Hazine Müsteflarl›¤›, 1996).

Finansal serbestli¤in iç borçlanma ve k›sa dönemli borçlanma-

da sistemli bir art›fl yaratmas› faiz oran›n› gittikçe yükselten bir süre-

cin ortaya ç›kmas›na katk›da bulundu. Bu faiz oran›, gerek yurtiçi ge-

rek d›fl ajanlar›n her ikisini de tatmin edecek kadar yüksek bir faiz ora-

n› olmufltur. Boratav vd. (1995)’ne göre, do¤ru yat›r›m yapm›fl olan

rantiyeler 1989 y›l›nda % 47, 1990 y›l›nda % 25, 1992 y›l›nda % 18
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TABLO 13.4
Kamu Kesimi Borçlanma Gere¤i Finansman›

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Merkez Bankas› 22 12 9 10 11 27 14 20 16 4 1 16 15 17 17

D›fl borçlanma 28 62 56 17 54 2 58 44 43 15 12 4 14 5 10

‹ç borçlanma 50 26 35 73 35 71 28 36 41 81 87 80 71 78 78

Kaynak: OECD, Economic Survey (Turkey) çeflitli y›llar.

TABLO 13.5
Konsolide Bütçe Harcamalar›

(yüzde paylar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Cari harcamalar 40 37 39 35 34 31 37 30 35 43 49 46 51 42 39

Personel 31 25 31 23 22 20 22 18 24 32 39 37 42 35 30

Diger cari 10 12 8 12 12 12 15 12 11 11 10 8 9 7 8

Yat›r›m harc. 19 21 21 18 17 18 21 19 17 15 14 14 14 11 0

Transfer harc. 41 42 40 47 49 51 42 46 49 42 37 40 35 47 9

Borç faizleri 3 5 5 7 10 10 16 18 23 21 20 18 18 24 53

D›fl borç faizleri 7 8 8 8 8 6 5 4 5 33

‹ç borç faizleri 4 8 10 15 13 14 13 14 19 7

Vergi iadeleri 1 2 1 7 9 12 14 14 11 9 6 6 5 2 26

K‹T’lere transf. 15 12 13 10 6 3 2 3 5 3 2 8 4 5 0

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, Temel Ekonomik Göstergeler, 1996.



ve 1993 y›l›nda % 18 getiri elde edebilmifllerdir. Sak, Türkiye’nin faiz

oran›n› uluslararas› faiz oran›na bölerek bir reel faiz oran› hesaplam›fl-

t›r. Bu çal›flmaya göre 1989, 1990 ve 1992 için reel faiz oran› ulusla-

raras› faiz oran›n›n % 14’ü kadar yüksek ç›kmaktad›r (Sak, 1995).

Türkiye’deki yüksek faiz oran› kamu aç›klar›n› olumsuz olarak

etkilemifl ve bir iç transfer sorununu da yaratm›flt›r (Önder vd., 1993,

Alt›nkemer ve Ekinci, 1992). Tablo 13.5 konsolide harcamalar›n›n yüz-

de da¤›l›m›n› vermektedir. 1980 y›l›nda faiz ödemelerinin pay› en düflük

düzeyde iken (% 3), 1994 y›l›nda en büyük paya (% 33) ç›kmaktad›r.

1989-1994 y›llar› aras›nda uygulanan borçlanma politikas› ve borçlan-

d›kça faiz oran›n›n yükselmesi ile ortaya ç›kan k›s›r döngü sonucu, faiz

ödemeleri 1994 y›l›nda konsolide bütçe harcamalar› içinde en yüksek

paya sahip olurken, di¤er transferler ve yat›r›m harcamalar› azalm›flt›r.

1989 y›l›ndan sonra Türkiye ekonomisinin karfl› karfl›ya kald›¤›

ikinci bir önemli sorun sermaye girifllerinin parasal büyüklükler üzerin-

de bask› yaratmaya bafllamas›d›r. 1988 y›l›nda toplam varl›klar içinde

yabanc› varl›klar›n pay› % 30 iken giderek yükselme göstermifl ve 1994

y›l›nda % 53’e yükselmifltir (TCMB, Ayl›k ‹statistik Bültenleri). 1990 y›-

l›ndan sonra bir para program› uygulanamamas›n›n en önemli nedeni de

yabanc› varl›klarda görülen kontrolsüz art›flt›r (Ekinci, 1991).

Ülkeye giren yabanc› sermayenin ithalat hacmini art›rmas›n› ve

yerli paran›n de¤erlenmesini bir ölçüde de olsa önlemek için merkez

bankalar›n›n uluslararas› rezerv biriktirmeleri, gerek Türkiye’de gerek

di¤er geliflmekte olan ülkelerde sözkonusu olmufltur. 1990 y›l›ndan iti-

baren Türkiye’de uluslararas› rezervler h›zla artm›flt›r. Daha önce de

tart›fl›ld›¤› gibi, net d›fl varl›k giriflinin parasal taban› geniflletmesi gibi

olumsuz sonuçlar› olmufltur. Parasal tabandaki genifllemeyi emmenin

yani bunun ekonomide enflasyonist bir genifllemeye neden olmamas›-

n›n yöntemi, bu genifllemenin Merkez Bankas›’n›n piyasaya sürece¤i

kâ¤›tlarla sterilize edilmesidir. Daha önceki makalelerde tart›fl›ld›¤› gi-

bi, bunun da faiz oran›n› ve kamu aç›¤›n› art›r›c› etkisi vard›r. Ancak

Türkiye’nin uygulad›¤› yöntem bir yandan faiz oranlar›n›n artmas›na

neden olurken bir yandan enflasyonist genifllemeyi ortadan kald›rma-
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m›flt›r. Bu yöntem parasal tabandaki genifllemenin Merkez Bankas› ta-

raf›ndan sterilize edilmesi yerine, büyük oranda Hazine’nin kâ¤›tlar›y-

la likiditenin kamu taraf›ndan kullan›l›r hale getirilmesidir.

Bu olgu, kamunun harcamalar›n› art›rmak için kamu gelirleri-

nin art›r›lmas› gere¤ini do¤urmaks›z›n, bir baflka deyiflle vergi reformu

yap›lmaks›z›n personel harcamalar›n›n yükseltilmesi olana¤›n› do¤ur-

mufltur. Nitekim 1990 y›l›ndan sonra faiz gelirlerinden al›nan vergiler

düflürülürken ve kurumlar vergisinin toplam vergiler içindeki pay›

azalt›l›rken (Kepenek ve Yentürk, 1996) kamu kesiminde ücretler ar-

t›r›labilmifltir (Tablo 13.5).
Ücret art›fllar›n›n özel sektöre yans›mas› ise biraz daha farkl›d›r:

Türkiye’de 1980’den uygulanan ihracata yönelik sanayileflme politika-

lar› sonucu artan ihracat sanayileflmeyi ve yeni yat›r›mlar› beraberin-

de sürüklememifltir. Dolay›s›yla bir ihracata yönelik sanayileflme olgu-

sundan çok, düflük ücretlere ve baflkaca mali teflviklere dayal› bir ihra-

cat art›fl›ndan söz edilebilir (fienses, 1989; Önifl, 1993; Yentürk, 1992;

Kepenek ve Yentürk, 1996). Bu nedenle 1980-1989 y›llar› aras›nda üc-

retlerin y›pranmas› süreci yaflanm›flt›r. 1989 y›l›ndan sonra ücretlerde-

ki kayb›n telafi edilmesi, özellikle seçimlerle ba¤lant›l› politik neden-

lerle, gerekli olmufltur. Ücretlerdeki art›fl›n özel kesimin kârl›l›¤›n›

azaltmayacak flekilde yans›mas›n›n sa¤lanmas› ise kârl›l›¤›n di¤er bile-

flenlerinden olan girdi maliyetlerinin düflürülmesi ile sa¤lanabilmifltir.

Boratav vd. (1994)’ne göre, imalat sanayiinde, 1980-1989 y›llar› ara-

s›nda girdi maliyetlerinin katma de¤er içindeki pay› artarken ücretler

düflürülerek mark-up oranlar› sabit tutulabilmifltir. 1989 y›l›ndan son-

ra ise, imalat sanayii mark-up oranlar›n›n sabit tutulabilmesi artan üc-

retlerin girdi maliyetlerindeki azal›fl ile birlikte telafi edilebilmesi saye-

sinde sa¤lanm›flt›r. Yentürk (1997)’e göre, 1989-1990 y›llar› için ima-

lat sanayii alt sektörleri için ücret paylar› ve girdi paylar› karfl›laflt›r›l-

d›¤›nda, ücretlerle girdi maliyetleri aras›nda farkl› yönde bir iliflki gö-

rülmektedir. Di¤er bir deyiflle ücretlerle girdi maliyetleri aras›nda de¤i-

flim (trade-off) bulunmaktad›r. Özellikle içe dönük sektörlerde girdi

maliyetini en çok etkileyen unsur döviz kurudur. Bu nedenle ücretler-
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le döviz kuru aras›nda bir de¤iflimden söz edilebilir. Genel olarak 1980

y›l›ndan önce ve 1989 y›l›ndan sonra, de¤erli döviz kuru politikalar›-

n›n uyguland›¤› dönemlerde de¤iflim de¤erli döviz kuru ile yüksek üc-

retler aras›nda olmaktad›r. 1980-1989 aras›nda TL’nin de¤er kaybet-

ti¤i dönemde ise de¤iflim devalüe edilmifl döviz kuru ile düflük ücretler

aras›nda olmaktad›r (Kirmano¤lu, 1994).

Özetle, spekülatif sermaye giriflinin artmas›n›n gelir da¤›l›m›

üzerinde de¤iflik etkileri olmufltur. Birincisi, GSY‹H içinde bankac›l›k

ve finans sektörünün pay›n›n artmas›, faiz gelirlerinin yükselmesi ve fi-

nansal kesimden al›nan vergilerin düflmesidir. ‹kincisi özellikle içe dö-

nük imalat sanayii alt sektörlerinde yerli paran›n de¤er kazanmas›n›n

ücretlerdeki art›fl› telafi edebilmesi nedeniyle kârl›l›¤›n artabilmesidir.

13.D. SONUÇLAR
Neo-klasik teori, geliflmekte olan ülkelerde, ekonomide dengesizlik ol-

mas› halinde sermaye girifllerinin olumsuz etkilerinin ortaya ç›kabilece-

¤i görüflünü öne sürmektedir. Bu makalede incelenen Türkiye ve Meksi-

ka ekonomisi, sözkonusu görüflün geçerlili¤ini sarsmaktad›r. Meksika

aç›s›ndan incelendi¤inde, kamu dengesi olan ekonomilerde finansal ser-

bestli¤in dengesizlik yaratmayaca¤› görüflü geçerli ç›kmamakta, konu

Türkiye aç›s›ndan incelendi¤inde ise net d›fl varl›k girifllerinin kamudaki

ve d›fl aç›ktaki dengesizli¤i büyüttü¤ü görülmektedir.

Türkiye’de finansal serbestlik, bunun kötü yönetiminin yaratt›¤›

iç dengesizlikler ve iç transfer sorunu ekonomik sorunlar kadar sosyal

sorunlar yaratabilecek düzeydedir. 1989 y›l›ndan sonra ücretlerde sa¤-

lanan art›fl kamu gelirlerini ve vergileri art›rmak yerine d›flar›dan borç-

lanmaya dayand›r›lm›fl, finansal sektör yüksek faiz oranlar› ve düflük

vergilerle beslenmifl, imalat sanayiinin kay›plar› ise yerli paran›n de¤er-

lenerek girdi maliyetlerini ucuzlatmas› ile telafi edilmifltir. Di¤er bir de-

yiflle, hükümetler her kesim nezdinde popülarite art›rmak amac›yla k›-

sa-orta dönemde sürdürülemeyecek politikalar izlemifllerdir.
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14.A. G‹R‹fi

Kitapta yer alan daha önceki makalelerde, yap›sal uyum politika-

lar› ile yat›r›mlar aras›ndaki iliflkiler Türkiye aç›s›ndan incelendi.

Bu makalede, yap›sal uyum politikalar›n›n yat›r›mlar üzerindeki etki-

leri konusundaki tart›flmalar 14 geliflmekte olan ülke aç›s›ndan ele al›-

nacakt›r. Makalede 4 temel konu 14 geliflmekte olan ülke deneyimine

dayan›larak incelenecektir: bunlar s›ras›yla, yap›sal uyum politikalar›

ile birlikte yat›r›mlar›n göreli fiyatlar›ndaki geliflmeler, yat›r›mlar›n ti-

carete konu olan-olmayan sektörler aras›nda ve reel-finansal sektör

aras›ndaki da¤›l›m›, ve gelirin ücret-kâr aras›ndaki bölüflümü ile yat›-

r›mlar aras›ndaki iliflkilerdir.

14
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(*) Bu makale Paris-I Sorbonne üniversitesi, IEDES’e ba¤l› Centre de Recherche Economique’te

1995 y›l›ndaki Yap›sal Uyum Politikalar›, Bölüflüm ve Yat›r›mlar isimli uluslararas› çal›flma gru-

bu toplant›lar›nda flekillenmifltir. 1996 y›l›nda Say›n Boratav ve Say›n Türel ile “Ajustment,

Distribution and Accumulation” bafll›¤› alt›nda UNCTAD’da sunulmufl araflt›rma raporunda

‹ngilizce olarak yer alm›flt›r.



14.B. YAPISAL UYUM POL‹T‹KALARI
VE YATIRIMLARIN GÖREL‹ F‹YATLARI
Mal hareketlerinin serbestleflmesinin yat›r›mlar üzerindeki olumsuz

sonuçlar› gerek Dünya Bankas›’n›n çal›flmalar› (Dünya Bankas›, 1988;

1990; 1992) gerekse Dünya Bankas›’n›n yaklafl›m›n› elefltiren çal›flma-

lar taraf›ndan (Taylor, 1988; Mosley vd., 1991; Fontaine, 1993; Ago-

sin ve Tussie, 1993) ortaya konulmaktad›r.

Örne¤in Mosley vd. (1991)’in yap›sal uyum politikalar›n› izle-

yen 20 geliflmekte olan ülke ile izlemeyen 20 geliflmekte olan ülke için

yapt›klar› karfl›laflt›rman›n sonuçlar›na göre, yap›sal uyum politikala-

r›n› izleyen ülkelerde yat›r›mlar›n GSMH’ye oran› % 17 düzeyinde ka-

l›rken, di¤er gruptakilerin % 20’ye ç›kmaktad›r. Bu çal›flmada ayn› so-

nuca, yap›lan ekonometrik s›namalar ile de ulafl›lmakta ve yat›r›mlar

ile yap›sal uyum politikalar› aras›nda negatif ve anlaml› bir iliflki orta-

ya ç›kmaktad›r. Ayn› flekilde, Dünya Bankas›, 1988-1990-1992’de ya-

y›mlanan “Adjustment Lending” raporlar›nda geliflmekte olan ülke-

lerde yat›r›mlar›n azald›¤› sonucuna ulaflmaktad›r.

Her ne kadar Dünya Bankas› raporlar› yat›r›mlarda ortaya ç›-

kan olumsuz geliflmeleri politik belirsizlik ve reformlar›n yavafl yap›l-

mas› gibi nedenlerle “yat›r›mlarda bir dinlenme” olarak yorumluyor-

sa da, uygulanan yap›sal uyum politikalar›nda köklü bir “yat›r›mlar›

durduran sapma” (bias anti-investment) oldu¤u görüflleri a¤›rl›k ka-

zanmaktad›r. Bu görüfller, geliflmekte olan ülkelerin yap›sal uyum po-

litikalar› sonucu sa¤lad›klar› en önemli baflar› olarak öne sürülen ihra-

cat art›fl›n›n, yat›r›mlardaki bir art›fla ba¤l› olmad›¤› konusunda yo-

¤unlaflmaktad›r.

Özellikle, ihracata dayal› büyüme politikalar›n›n en önemli uy-

gulamalar›ndan olan devalüasyonlar›n yat›r›m mallar›n›n göreli fiyat-

lar›na etkisi incelendi¤inde, olumsuz bir etkiden söz edilmektedir.

Çünkü, yat›r›m mal› ithalat› aç›s›ndan geliflmekte olan ülkelerin d›fla

ba¤›ml› olmas› nedeniyle, devalüasyonlar›n göreli yat›r›m mal› fiyatla-

r›n› h›zla yükseltti¤i görülmektedir.

Örne¤in, Kravis vd. (1982)’de 34 ülkenin tüketim, yat›r›m ve
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kamu mallar›n›n yerli fiyatlar› ile uluslararas› fiyatlar› karfl›laflt›r›l-

makta, düflük gelirli geliflmekte olan ülkelerde yat›r›m mallar› fiyatla-

r›n›n uluslararas› fiyatlardan sapmas›n›n di¤er mallara ve ülkelere gö-

re daha yüksek oldu¤u gösterilmektedir.

Ayr›ca, De Long ve Summers (1991) iflçi bafl›na ç›kt›n›n düflük

oldu¤u ülkelerde yat›r›m mallar› fiyat›n›n daha yüksek oldu¤unu ve

geliflmekte olan ülkelerin yat›r›m mal› sat›n almak için geliflmifl ülkele-

re göre daha yüksek miktarda tüketim mal› vermek zorunda oldukla-

r›n› göstermektedirler. Ayn› çal›flmaya göre, geliflmekte olan ülkelerde

yüksek yat›r›m mal› fiyatlar› ile düflük büyüme oranlar› aras›nda nega-

tif ve anlaml› bir iliflki ç›kmaktad›r.

Pfefferman ve Madarassy (1992)’ye göre 1979-88 aras› 35 ge-

liflmekte olan ülkede yat›r›m deflatörünün milli gelir deflatörüne ora-

n› artmaktad›r. Sözkonusu çal›flmaya göre bu olgu Güney Do¤u Asya

yeni endüstrileflmifl ülkeleri için tersine ç›kmakta ve 1979-86 aras› gö-

reli yat›r›m fiyatlar› azalmaktad›r. Dünya Bankas›’n›n Güney Do¤u

Asya Mucizesi bafll›kl› çal›flmas›na göre, Güney Do¤u Asya yeni en-

düstrileflmifl ülkelerinin göreli yat›r›m fiyatlar›ndaki azalma, bu ülke-

lerde yap›sal uyum politikalar›n›n yat›r›mlar üzerindeki olumsuz etki-

sinin hafiflemesine neden olmaktad›r (Dünya Bankas›, 1993).

Ayr›ca, birçok geliflmekte olan ülkede düflme e¤ilimi gösteren

yat›r›mlar›n milli gelire oranlar› mal fiyatlar›ndaki geliflmeleri de içer-

mekte ve yat›r›m mallar› fiyatlar›n›n yükseldi¤i geliflmekte olan ülke-

lerde bu oran daha az fiziksel makina ve teçhizat yat›r›m› anlam›na

gelmektedir (UNCTAD, 1995).

Tablo 14.1’de ülkelerin yat›r›mlar›n›n milli gelire oranlar›

(GDI/GSY‹H) ve göreli yat›r›m mal› fiyatlar› (GDI def/GSY‹Hdef) iz-

lenebilmektedir. Bu tabloya göre, GDI/GSY‹H oranlar›nda 1979 son-

ras›nda önemli bir düflme görülmektedir. Bu özellikle 79-83 ve 84-88

alt dönemleri için geçerlidir. Sözkonusu dönemlerde incelenen 14 ülke-

den 10’unda yat›r›m oranlar› düflmektedir.

Tablo 14.1’de yat›r›m oranlar› düflen 10 ülkenin ço¤unda (7’

sinde) yat›r›mlar›n göreli fiyatlar› artmaktad›r (Brezilya, Meksika, Fas,
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TABLO 14.1
Yat›r›m Mallar›n›n Göreli Fiyatlar› (GDIdeflatörü/GSY‹Hdeflatörü)

ve Yat›r›m Oranlar› (GDI/GSY‹H)

1970-73 1974-78 1979-83 1984-88 1989-93

Cezayir GDI/GSY‹H 30.63 48.14 46.87 37.08 28.29
GDIdef/GSY‹Hdef 121.23 101.29 87.15 90.47 130.69

Arjantin GDI/GSY‹H 24.92 24.83 23-May 18.25 17.36
GDIdef/GSY‹Hdef 80.09 102.04 97.68 87.56 80.13

Brezilya GDI/GSY‹H 28.34 31.98 25.55 21.29 19.76
GDIdef/GSY‹Hdef 103.20 104.18 118.68 146.59 138.34

fiili GDI/GSY‹H 20.40 15.72 17.50 19.26 26.77
GDIdef/GSY‹Hdef 48.09 118.00 42.58 87.74 86.59

M›s›r GDI/GSY‹H 13.20 25.95 25.85 23.16 19.95
GDIdef/GSY‹Hdef 78.19 104.98 101.31 93.99 82.98

Hindistan GDI/GSY‹H 22.13 23.53 24.32 23.91 24.71
GDIdef/GSY‹Hdef 90.04 104.45 109.95 113.09 112.52

Endonezya GDI/GSY‹H 13.15 18.56 27.73 31-Oca 32.03
GDIdef/GSY‹Hdef 113.40 95.66 76.79 91.91 71.72

Kore GDI/GSY‹H 23.55 28.34 29.88 29.86 36.44
GDIdef/GSY‹Hdef 110.07 99.62 108.00 105.67 105.00

Meksika GDI/GSY‹H 25.64 27.90 28.83 20.36 37735
GDIdef/GSY‹Hdef 92.05 99.92 124.97 116.89 104.24

Fas GDI/GSY‹H 20.15 30-Oca 25.27 22.37 22.77
GDIdef/GSY‹Hdef 101.20 103.18 114.61 113.15 105.01

Filipinler GDI/GSY‹H 18.13 24.99 26.55 17.32 21.49
GDIdef/GSY‹Hdef 99.74 97.58 89.50 85.37 89.96

Tayland GDI/GSY‹H 30.53 30.46 29.51 28.86 38.29
GDIdef/GSY‹Hdef 94.73 97.59 112.70 119.24 115.61

Tunus GDI/GSY‹H 33.87 32.99 32.95 24.17 37859
GDIdef/GSY‹Hdef 73.84 96.77 97.67 113.17 111.72

Türkiye GDI/GSY‹H 23.89 29.82 25.65 24.93 27.24
GDIdef/GSY‹Hdef 97.94 100.83 105.31 138.22 114.84

Notlar: Brezilya 1989-1992.
GDI/GSY‹H: (Gayri Safi Yurtiçi Yat›r›mlar/GSY‹H) Sabit fiyat, dönem ortalamas›.
GDI deflatörü/GSY‹H deflatörü 1977=100 dönem sonu.

Kaynak: Dünya Bankas›, World Tables, 1995’ten hesaplanm›flt›r.



Tayland, Tunus, Türkiye ve bir ölçüde Cezayir). Yat›r›m oranlar› artan

4 ülkeden 3’ünde (fiili, Endonezya ve Kore) yat›r›m mallar›n›n göreli

fiyatlar› düflmektedir. Dolay›s›yla sadece Cezayir, M›s›r, Hindistan ve

Filipinler’de yat›r›m mal› göreli fiyat› ile yat›r›m mallar› aras›nda fark-

l› yönde iliflki görülmemekte, di¤er 10 ülkede ise farkl› yönde iliflki ge-

çerli olmaktad›r.

Yat›r›mlar›n göreli fiyatlar› ile yat›r›m oranlar› aras›ndaki fark-

l› yönlü iliflki 89-93 alt dönemi için de geçerli olmaktad›r. 89-93 döne-

minde 12 ülkede (Cezayir ve Filipinler d›fl›nda) bir önceki alt döneme

oranla göreli yat›r›m mal› fiyatlar›nda bir azalma ortaya ç›km›flt›r. Bu

olgu, bu y›llarda geliflmekte olan ülkelere akan spekülatif sermayenin

ithal mal fiyatlar›n› ucuzlatm›fl olmas›ndan kaynaklanmaktad›r.

Tablo 14.1’e göre, 1989-1993 döneminde, 12 ülkenin 9’unda

(fiili, Hindistan, Endonezya, Kore, Meksika, Fas, Tayland, Tunus, Tür-

kiye) yat›r›m oranlar›nda bir art›fl yaflanm›flt›r. Ancak afla¤›da incele-

nece¤i gibi, bu art›fl esas olarak ticarete konu olmayan sektörlerde or-

taya ç›kmaktad›r.

14.C. T‹CARETE KONU OLMAYAN SEKTÖRLER‹N
GÖREL‹ F‹YAT VE YATIRIM ORANLARI
Neo-klasik yaklafl›ma göre, stabilizasyon politikalar› ile birlikte ticare-

te konu olan sektörlerde kârl›l›k artacak ve yat›r›mlar bu sektörde yo-

¤unlaflacakt›r. Ticarete konu olmayan ve olan sektörlerde göreli fiyat

de¤iflmelerinin izlenmesi için en uygun gösterge reel döviz kuru olarak

kabul edilmektedir. Neo-klasik yaklafl›ma göre, reel döviz kuru yat›-

r›mlar üzerine, özellikle sermaye mallar›n›n göreli fiyatlar› arac›l›¤›yla

etkide bulunur. Reel devalüasyonlar ithal edilen sermayenin maliyeti-

ni ülke içinde üretilen ürünlerin fiyatlar›na göre art›r›r ve ticarete ko-

nu olmayan sektörlerin kârl›l›¤› ve yat›r›mlar› düfler. Ticarete konu

olan sektörlerde ise ihrac edilecek ürünün fiyat›na göre ithal edilen ser-

mayenin maliyeti düfler ve bu sektörlerde kârl›l›k ile yat›r›mlar› art›r›r

(Buffie, 1984; Serven ve Salimano, 1992a).

Ancak iki sektörün kârl›l›klar›n›n ve yat›r›mlar›n›n nas›l geliflti-
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¤ini incelemek için reel döviz kurunun gösterge olarak al›nmas›n›n

önemli bir sak›ncas› vard›r. Çünkü, reel döviz kuru neo-klasiklerin

beklentilerinin tersine, sermayenin göreli maliyetini -ürünün uluslara-

ras› piyasalardaki fiyatlar›na göre- art›rarak ticarete konu olan yat›-

r›mlar› azaltabilir. Ticarete konu olmayan sektörlerde ise, tekelci yap›-

lar›n varl›¤› durumunda, sermayenin maliyetindeki art›fl fiyatlara yan-

s›yabilir ve ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›m kararlar›n›

olumsuz etkilemeyebilir.

Tablo 14.2’de ticarete konu olmayan sektörlerin göreli fiyatla-

r› görülmektedir. ‹ncelenen 14 ülkenin dördünde (Brezilya, Endonez-

ya, Fas ve Tunus) ticarete konu olan mallar›n göreli fiyatlar› düflme

göstermektedir. Di¤erlerinde 1979-1993 y›l› aras›nda genel bir art›fl

trendi gözlemlenmektedir ve 1990-1993 y›llar› aras›nda bu trend

��� üoüncü bölüm / türkiye dünyan›n neresinde: karfl›laflt›rmal› ›mf uygulamalar›

TABLO 14.2
Ticarete Konu Olmayan Sektörlerin Göreli Fiyatlar› (1970=100)

1973 1983 1986 1990 1993

Cezayir 123.43 95.99 108.20 93.93 101.80

Arjantin 96.50 97.50 105.02 106.35 120.17

Brezilya 89.55 87.80 84.92 92.78 -

fiili 100.38 102.74 100.97 - -

M›s›r 99.39 106.67 118.65 110.96 117.94

Hindistan 105.75 102.17 107.42 109.29 108.49

Endonezya 120.96 90.87 93.45 84.69 90.08

Kore 108.52 98.70 106.20 123.31 133.03

Meksika 101.54 107.24 105.77 114.14 119.27

Fas 97.76 94.18 92.43 93.76 98.52

Filipinler 110.23 93.17 89.36 85.65 101.58

Tayland 102.76 108.67 118.60 113.54 116.80

Tunus 104.88 97.31 98.29 98.24 99.66
Türkiye 107.75 104.74 109.04 122.50 153.90

Notlar: Ticarete konu olmayan sektörlerin göreli fiyatlar›: Cezayir, Arjantin, Brezilya, fiili ve Tunus

için hizmet deflatörü/GSMH deflatörü olarak hesaplanm›flt›r. Di¤er ülkeler için TÜFE/TEFE kulla-

n›lm›flt›r. Endonezya, Kore ve Tayland için son y›l 1992’dir.

Kaynak: Dünya Bankas›, World Tables 1995’ten hesaplanm›flt›r. TEFE: IMF, International Financial

Statistics, 1995.



mutlaklaflmaktad›r. Geliflmekte olan ülkelerde d›fla aç›lma ile birlikte

ortaya ç›kan bu art›fl trendi neo-klasik teorinin kârl›l›¤›n ve büyüme-

nin ticarete konu olan sektörlerde ortaya ç›kaca¤› beklentisini sars-

maktad›r.1

Di¤er yandan, d›fla aç›lma ile birlikte ticarete konu olmayan

sektörlerin fiyatlar›nda bir art›fl ile birlikte yat›r›mlar›nda da bir art›fl

ortaya ç›kmaktad›r. Bu olgu Tablo 14.3’te veri elde edilebilen befl ülke
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1 Göreli fiyatlar›n, d›fla aç›lma ile birlikte ticarete konu olan sektörlerin lehine geliflmesinin ne-

denleri bu kitab›n 10. makalesinde yer almaktad›r.

TABLO 14.3
Ticarete Konu Olmayan Sektörlerin Göreli Fiyatlar› ve Sabit Sermaye Oluflumu

M›s›r 1973 1975 1984 1987 1989

1.INTra/ITra 100.82 129.78 147.75 87.92 77.58
2.PNTra/PTra 99.39 97.79 113.52 124.96 111.02

Hindistan 1970 1975 1984 1987 1991

1.INTra/ITra 103.84 88.24 101.61 112.04 117.51
2.PNTra/PTra 109.88 107.95 103.39 109.33 109.65

Kore 1970 1975 1984 1987 1990

1.INTra/ITra 136.75 110.02 139.92 82.58 111.70
2.PNTra/PTra 109.72 94.29 100.26 108.88 123.31

Tunus 1970 1975 1984 1987 1989

1.INTra/ITra 135.61 94.15 112.91 116.42 121.58
2.PNTra/PTra 107.76 99.92 95.02 97.03 96.24

Türkiye 1973 1975 1984 1987 1992

1.INTra/ITra 70.48 64.37 116.04 176.59 177.73
2.PNTra/PTra 107.75 104.40 105.24 114.68 137.33

Notlar: 1. INtra/ITra=Ticarete konu olmayan sektörlerin yat›r›mlar›/olan sektörlerin yat›r›mlar›

2. PNtr/PTra= Göreli fiyatlar (ticarete konu olmayan sektörlerin olan sektörlere göre); Tu-

nus için Hizmet deflatörü/GSY‹H deflatörü; di¤er ülkeler için TÜFE/TEFE kullan›lm›flt›r.

Kaynak: Yat›r›mlar: M›s›r, Hindistan, Kore, Tunus; BM, National Account Statistics; 1980-1992.

Türkiye, DPT; TEFE: IMF, International Financial Statistics, 1995. Di¤er deflatörler: Dünya Banka-

s›, World Tables, 1995.



için incelenmektedir. Tablo 14.3’e göre, 1979 sonras› dönem için veri-

len toplam 15 gözlemin 12 tanesinde ticarete konu olmayan sektörle-

rin göreli yat›r›mlar›nda artma vard›r.

Tablo 14.3’te ayr›ca göreli fiyat hareketleri ile yat›r›mlar›n pa-

ralellik gösterdi¤i görülmektedir. Toplam 15 gözlemden 11 tanesinde

göreli fiyatlarla göreli yat›r›mlar birlikte hareket etmektedirler. Göz-

lemler 1979 öncesi 10 veri daha dikkate al›nd›¤›nda daha da yüksel-

mektedir.

Bu durumda, d›fla aç›lma ile birlikte ticarete konu olan sektör-

lerde bir yat›r›m art›fl› sa¤lanabilmesi, bu sektörlere yönelik yat›r›m

teflvik politikalar›n›n önemini tekrar gündeme getirmektedir. Çünkü,

d›fla aç›lma politikalar› özellikle ihracatç› sektörlerde göreli kâr bek-

lentilerini azaltmakta, bir baflka deyiflle, ihracat› art›rmak için uygula-

nan politikalar kendi varl›k koflullar›n› tüketerek, uzun dönemde yat›-

r›mlar› kârl› k›lmak için teflvik gerektirmektedir.

14.D. F‹NANSAL SERBESTLEfiME VE YATIRIM ORANLARI
Yap›sal uyum politikalar›n›n yat›r›mlar üzerindeki etkilerinin bütün-

lüklü bir incelenmesi, mal hareketlerinin serbestleflmesinin yat›r›mlar

üzerindeki etkilerinin yan› s›ra, iç ve d›fl finansal serbestli¤in yat›r›m-

lar üzerindeki etkilerinin de ele al›nmas›n› gerektirmektedir. Bu bafll›k

alt›nda, finansal serbestli¤in yat›r›mlar›n finansal ve reel kesimin yat›-

r›mlar› aras›ndaki da¤›l›m›n› nas›l etkiledi¤i ve Güney Do¤u Asya ye-

ni endüstrileflen ülkelerinin reel sektöre yat›r›mlar› art›rmak için ne tür

politikalar izledikleri incelenecektir.

a) Faiz Oran›n›n Artmas› ve Finansal/Reel Kesim
Faaliyetleri Üzerindeki Etkileri
McKinnon ve Show’a göre, faiz oranlar›n›n artmas› ile tasarruflar›n üze-

rindeki bask›n›n kalkmas› finansal araçlar› art›r›r, finansal derinleflme

sa¤lar ve finansal sektöre etkinlik getirir. Bir yandan kaynak da¤›l›m›n›n

etkinleflmesi ile sektörel getiri oranlar› birbirine yaklafl›r, di¤er yandan

tasarruflar›n yükselmesi ile fon maliyetleri düfler ve yat›r›mlar artar.
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Kaynaklar›n finansal/reel sektör yat›r›mlar› aras› bölüflüme et-

kisi aç›s›ndan, bu yaklafl›ma yönelik flu elefltirilerden söz etmek müm-

kündür:

• Finansal derinleflmenin etkinlik yaratabilmesi için bunlar›n

üretken yat›r›mlara dönüflmesi gerekmektedir. Geliflmekte

olan ülkelerde ise tasarruflar›n aç›k veren sektörlere (kamu)

kayarak cari harcamalara yönelmesi ya da rantiyelere yönele-

rek spekülatif harcamalar› art›rmas› sözkonusu olmaktad›r

(Akyüz, 1993a; Frenkel vd., 1993).

• Ayr›ca, geliflmekte olan ülkelerde, faiz oranlar›n›n artmas› ile

beraber kaynak da¤›l›m›ndaki etkinli¤in bozulmas› sözkonu-

sudur. Çünkü bu ülkelerde geri dönmeyen borçlar ve borç

ödeyememezlik oranlar› artmaktad›r (Villanueva ve Mirak-

hor, 1990).

• Faiz oranlar›ndaki belirsizli¤in, riskleri ve buna ba¤l› olarak

arac›l›k marjlar›n› art›rmas› nedeniyle fon maliyeti yüksel-

mekte, yüksek faiz ile birlikte firmalar›n borçluluk yap›s› bo-

zularak kaynaklar›n yat›r›mlardan çok, borç faizi ödemekte

kullan›lmas› sonucu ortaya ç›kmaktad›r (Akyüz, 1993a).

• Faiz oran› reel yat›r›mlarla finansal yat›r›mlar aras›nda tercih

yap›lmas›n› belirleyen bir faktördür ve finansal araçlar›n geti-

risinin yüksek olmas› reel yat›r›mlar› azalt›c› rol oynar (Taylor,

1991; Cho ve Khatkhate, 1989). Faiz oran›n›n, bir baflka de-

yiflle sermayenin kullan›m maliyetinin artmas› yat›r›mlar›

olumsuz etkilemekte, yap›lan birçok ampirik çal›flma (Blejer ve

Khan, 1984; Serven ve Salimano, 1992b; Rama, 1993; Larra-

in ve Vergara, 1993; Agosin, 1994) reel yat›r›mlarla faiz oran›

aras›nda farkl› yönde bir iliflki oldu¤unu göstermektedir.

• Finansal serbestlikle birlikte krediler tüketici ve gayri menku-

le yönelmekte, ortaya ç›kan vade yap›s›ndaki k›salma reel ya-

t›r›mlara yönelik kredilerin aleyhine olmaktad›r. Finansal sek-

tör ve rantiyelerin gelirleri artmakta, finansal sektör fliflmek-

14. yap›sal uyum politikalar›n›n yat›r›mlar üzerine etkileri: geliflmekte olan ülkeler ioin bir karfl›laflt›rma ���



te, ayn› zamanda reel sektör kâr›n›n en büyük k›sm›n› faali-

yet kâr›ndan çok, finansal kâr olarak gerçeklefltirmektedir

(UNCTAD, 1990; Boratav vd., 1994).

• Ayr›ca d›fl finansal serbestlikle birlikte geliflmekte olan ülkele-

re giren sermaye, rantiyeler taraf›ndan yap›lan k›sa dönemli

spekülatif yat›r›mlar olarak kalmakta, buna ba¤l› olarak faiz

oranlar› çok yükselmekte ve reel yat›r›m kararlar› olumsuz

yönde etkilenmektedir (UNCTAD, 1992).

• Spekülatif sermaye giriflinin yaratt›¤› afl›r› borçlanma ve afl›r›

borç yükü, yurtiçi tasarruflar›n önemli bir oran›n›n, yat›r›m-

lara dönüflemeden yurtd›fl›na faiz ödemesi için kullan›lmas›na

neden olmakta ve spekülatif sermaye girifli yat›r›mlardan çok

tüketim için ek kaynak oluflturmaktad›r (Frenkel vd., 1993;

Agosin, 1994; Calvo, 1994; Ffrench-Davis vd., 1994). Örne-

¤in, Latin Amerika ülkelerinde büyümenin kaynaklar›na yat›-

r›mlar›n yapt›¤› katk› özel tüketimin yapt›¤› katk›dan düflük

ç›kmaktad›r (UNCTAD, 1995).

• Afl›r› spekülatif sermaye girifli ile döviz kurunun afl›r› de¤er-

lenmesi sonucu cari aç›¤›n büyümesi nedeniyle ortaya ç›kan

devalüasyon beklentileri ve belirsizlik, geri dönüflün mümkün

olmad›¤› reel yat›r›m kararlar›n›n olumsuz etkilenmesinin ne-

denlerini oluflturmaktad›r (Serven ve Salimano, 1993; Barto-

la ve Caballero, 1990; Cabalero ve Corbo, 1988).

• Afl›r› spekülatif sermaye girifli ile birlikte geliflmekte olan ül-

kelerden önemli oranlarda sermaye kaç›fl› yaflanmaktad›r. Bir

anlamda, belirsizlik ve makro ekonomik dengesizlik yaratma-

s› nedeniyle, afl›r› borçlanma sermaye kaç›fl›n›n tafl›y›c›s› ol-

makta (Vos, 1993) ve yat›r›mlar›n artmas›nda olumsuz etkide

bulunmaktad›r.

Tablo 14.4 finansal-reel sektör yat›r›mlar› aras›ndaki de¤iflimi

(trade-off’u) göstermektedir. Veri bulunabilen 8 ülkenin 6’s›nda böyle

bir de¤iflimden söz edilebilir. Bu ülkeler, finansal getiri ile imalat sana-
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yii yat›r›mlar› ters yönde hareket eden fiili, Hindistan, Kore, Filipinler,

Tunus ve Türkiye’dir. M›s›r ve Endonezya’da finansal kazançlar ile

imalat sanayii yat›r›mlar› birbirinden ba¤›ms›z hareket etmektedir.

b) Yat›r›mlar›n Reel Sektörde Yo¤unlaflmas›nda
Güney Do¤u Asya Ülkeleri Uygulamalar›
Güney Do¤u Asya ülkelerinde sabit sermaye yat›r›mlar›n›n GSMH’ye

oran› di¤er geliflmekte olan ülkelere göre oldukça yüksek düzeylerde
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TABLO 14.4
‹malat Sanayii Yat›r›mlar› (1) ve Faiz Kazançlar› (2)

1977 1980 1984 1986 1988 1989 1990 1991

fiili 1 5.87 9.86 9.34 12.45
2 11.99 7.13 7.58 5.97

M›s›r 1 29.95 31.71 21.17 18.75 36.28 34.80
2 2.67 9.16 10.14 11.3 12.14

Hindistan 1 18.55 18.94 22.75 20.30 20.06 19.49 19.25 19.16
2 2.6 3.66 5.02 5.85 6.39 6.61 6.7 7.62

Endonezya 1 4.83 3.8 5.36 5.39
2 1.14 3.32 4.85

Kore 1 22.29 21.57 27.99 31.28 29.76 26.32
2 5.52 3.44 3.8 3.63 3.52 3.64

Filipinler 1 13.44 5.95 8.93
2 2.59 6.51 5.66

Tunus 1 18.62 13.36 18.97 17.21 15.82 14.83
2 1.32 1.77 3.19 4.25 4.86

Türkiye 1 33.11 29.01 23.09 19.64 15.12 13.49 18.50 17.22
2 0.65 0.82 8.82 9.26 11.91 12.43 10.74 15.47

Notlar: ‹malat sanayii yat›r›mlar› sabit sermayenin yüzdesi olarak al›nm›flt›r. Faiz kazançlar› ya-

banc› ve vadeli mevduat hesab›n›n vadeli faiz oran› ile çarp›m›na kamu faiz ödemeleri ek-

lenerek hesaplanm›flt›r.

Kaynak: Dünya Bankas›, World Tables 1995 (disket)’ten hesaplanm›flt›r. Vadeli ve Yabanc› mevduat

ve vadeli faiz oran›; IMF, International Financial Statistics, 1995. Kamu faiz ödemeleri; IMF, Go-

vernment Statistics 1983, 1992, 1995.



seyretmifl, 1965 y›l›nda Güney Do¤u Asya ülkeleri ile Latin Amerika

ülkeleri yaklafl›k ayn› düzeylerde yat›r›m oranlar›na sahip iken 1990

y›l›nda Güney Do¤u Asya ülkeleri Latin Amerika ülkelerinin iki kat›

bir yat›r›m oran› düzeyine eriflmifltir (Dünya Bankas›, 1993). Güney

Do¤u Asya ülkelerinde yap›lan yat›r›mlar›n reel sektörlere yönelmesin-

de, uygulanan sanayi ve finans politikalar›n›n önemli bir rolü vard›r.

Güney Do¤u Asya ülkelerinde yat›r›m oranlar›n›n yüksek olma-

s›n›n nedenlerinin bafl›nda, bu ülkelerde, reel sektöre yönelik yat›r›mla-

ra sa¤lanan ciddi rantlar›n olmas› gelmektedir (UNCTAD, 1994; Ak-

yüz, 1994). Bu rantlar›n artmas›, flirketlerin daha yüksek riskli yat›r›m-

lar› göze alabilmesine, di¤er yandan yat›r›m finansman›n› kendi kay-

naklar›ndan gerçeklefltirebilmesine yol açmaktad›r. Güney Do¤u Asya

ülkelerinde, reel sektöre sa¤lanan bu rantlar, birçok geliflmekte olan ül-

kede oldu¤u gibi, basit bir düflük ücret politikas› ile s›n›rl› de¤ildir.

Özetle, yat›r›m ve döviz kazand›r›c› faaliyetlerin do¤rudan tefl-

vikinden (Chang, 1994; Amsden, 1993; Westphall vd., 1988), tekno-

lojik geliflmeye ve insana yat›r›ma (Pack ve Page, 1993; Pack ve Westp-

hall, 1986; DB, 1993) ve kamunun altyap›ya etkin yat›r›mlar›na (Dün-

ya Bankas›, 1993; Serven Salimano, 1992b; Taylor 1988; Larrain ve

Vergara, 1993) kadar birçok alanda yarat›lm›fl teflviklerle, Güney Do-

¤u Asya ülkelerinin ürün fiyatlar›n›n uluslararas› fiyatlardan düflük ol-

mas› sa¤lanarak (Lall, 1994; Amsden, 1994) reel sektöre yönelik yat›-

r›mlarda yüksek kârl›l›k güvence alt›na al›nm›flt›r.

Güney Do¤u Asya ülkelerinde finans sektörünün ve finansal

politikalar›n amac› reel sektöre kaynak yaratmakt›r. Bu ülkelerde, re-

el faiz oran› ve finansal arac›l›k marj›n›n düflük tutulmas› (Dünya Ban-

kas›, 1993, Amsden ve Euh, 1990; Cho ve Khatkhate, 1989), hane-

halklar› ve bankac›l›k kesiminden, tasarruf e¤ilimi daha yüksek olan

flirketlere (Honohan ve Atiyas, 1989; Akyüz, 1994) bir gelir transferi

yap›lmas›n› sa¤lam›flt›r.

Reel sektörü teflvik eden bu finans politikalar›n›n uygulanmas›-

na destek olan bir faktör daha vard›r: Bu ülkelerdeki flirket yap›s› ve

sahipli¤inin bankalar› da kapsayan büyük gruplar olmas› ve buna ba¤-
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l› olarak grup içi bir sermaye pazar›n›n olmas›, borç verenin riskinin

ve faiz oran›n›n düflmesine ve daha riskli yat›r›mlar›n yap›labilmesine

yard›mc› olmaktad›r (Akyüz, 1994).

Ayr›ca bu ülkelerde, seçilmifl sektörlere, ihracat ve yat›r›m per-

formans› kriterlerine ba¤l› olarak, kredi tay›nlamas› yapan yat›r›m

bankac›l›¤› sermaye piyasas›n›n önemli bir unsurudur (Amsden, 1989;

Westphall, 1990).

14.E. GEL‹R‹N FONKS‹YONEL DA⁄ILIMI
VE YATIRIMLARIN GEL‹fi‹M‹
Daha önceki makalelerde tart›fl›ld›¤› gibi, gelirin tasarruf e¤ilimi yük-

sek kesimlerde toplanmas› ve ücretin gelirden ald›¤› pay›n düflük ol-

mas›n›n uluslararas› ticarete konu olan sektörlerde yat›r›m e¤ilimini

art›raca¤› neo-klasik teorinin beklentilerindendir. Taylor neo-klasik te-

orinin yaklafl›m›na karfl› ç›kmakta ve kâr beklentilerinin artmas›n›n

ekonomide yat›r›mlar› art›raca¤›n› öneren rejimleri “exhilarasyonist”

olarak tan›mlamakta, h›zland›ran prensibinin etkin oldu¤u rejimleri

ise “stagnasyonist” olarak tan›mlamaktad›r. Bu ikinci rejimde ücretle-

rin milli gelir içindeki pay›n›n artmas› yat›r›mlar› art›r›c› etki yarata-

cakt›r (Taylor, 1991).

Geliflmekte olan ülkelerde hangi rejimin geçerli oldu¤u ilgili ya-

z›nda bir tart›flma konusudur. Taylor’a göre “stagnasyonist” bir re-

jimde gelirin ücretliler lehine da¤›l›m› sonucu artan talep, üretim art›-

fl› ile karfl›lanmakta ve enflasyon olmamaktad›r. Yani kullan›lmayan

kaynaklar›n varl›¤›, eksik istihdam durumu sözkonusudur. “Exhila-

rasyonist” rejimlerde ise üretim artmamakta artan talebe karfl›l›k fiyat

art›fllar› ekonominin dengeye gelmesini sa¤lamaktad›r, yani bir zorun-

lu tasarruf sözkonusudur. Bu rejimde üretim art›fl› önünde çeflitli en-

geller vard›r. Geliflmekte olan ülkelerde ise her iki rejim bir arada gö-

rülebilir, çünkü bir yandan kullan›lmayan kaynaklar›n varl›¤›ndan

dolay› “stagnasyonist” rejim var olabilir, di¤er yandan kamu tekelle-

ri, piyasa bozukluklar› gibi nedenlerle arz önünde k›s›tlar vard›r (Fon-

taine, 1993).

14. yap›sal uyum politikalar›n›n yat›r›mlar üzerine etkileri: geliflmekte olan ülkeler ioin bir karfl›laflt›rma ���



Burada, ücretlerin katma de¤er içindeki pay› ücretler ile kârlar

aras›nda bir bölüflüm göstergesi olarak kabul edilerek, kârl›l›k ile ya-

t›r›mlar aras›ndaki iliflkiler incelenecektir. Tablo 14.5, imalat sanayii

ücret/katma de¤er ve gayri safi yat›r›mlar/GSY‹H oranlar›n› 10 ülke

için vermektedir (di¤er 4 ülkenin verileri, eksik y›llar nedeniyle dö-

nemsellefltirme için uygun olmam›flt›r).

Tablo 14.5’in sonuçlar› incelendi¤inde, yat›r›mlar›n azald›¤› 6

ülkeden sadece Brezilya ve Filipinler’de ücretlerin oran› artmaktad›r.

Di¤er dört ülkede (Türkiye, Fas, Arjantin, M›s›r) ücretler ile birlikte

yat›r›mlar da azalmakta, bir baflka deyiflle, neo-klasik beklentilerden

farkl› olarak, kârl›l›k artmakta, ancak yat›r›mlar azalmaya devam et-

mektedir. Bir anlamda bu dört ülkede yat›r›ma dönüflmeyen bir kârl›-

l›k sözkonusu olmaktad›r (Akyüz ve Gore, 1994).

Bunun d›fl›nda kalan dört ülkede yat›r›mlar›n artt›¤› görülmek-

tedir. Bu dört ülkeden Hindistan ve Endonezya’da ücretlerin oran› aza-

l›rken yat›r›mlar artmakta, kârl›l›k beklentileri esas olarak ücret dü-

flüklü¤üne dayanmaktad›r. Di¤er 2 ülkede, fiili ve Kore’de ücret oran-

lar›n›n artmas›na ra¤men yat›r›mlar artmaktad›r. Bu, ücretlerin yük-

sekli¤ini telafi eden baflka kârl›l›k faktörleri oldu¤una iflaret etmekte-

dir. Kore’de verimlilik ve di¤er teflvikler bunu sa¤lamaktad›r denebilir.

fiili’de ise durum farkl›d›r. Çünkü fiili esas olarak bak›r ihracatç›s› bir

ülkedir ve dünya fiyatlar›nda son y›llarda görülen art›fl sonucu kârl›l›k

artm›fl ve bak›r ocaklar›na yap›lan yabanc› sermaye ve kamu yat›r›m-

lar› yükselme göstermifltir (Lanzarotti, 1994).

14.F SONUÇLAR
Geliflmekte olan ülkelerin sa¤lad›klar› en önemli baflar› olarak öne sü-

rülen ihracat art›fl›n›n, yat›r›mlardaki bir art›fla ba¤l› olmad›¤›n› öne

sürmek mümkündür. Özellikle, ihracata dayal› büyüme politikalar›n›n

en önemli uygulamalar›ndan olan devalüasyonlar yat›r›m mallar›n›n

göreli fiyatlar›n› h›zla art›rarak yat›r›mlar üzerinde olumsuz etkide bu-

lunmaktad›r.

K›sa dönemli sermaye ak›mlar›n›n geliflmekte olan ülkelere h›z-
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TABLO 14.5
Ücret/Katma De¤er (W/VA) ve Yat›r›m Oranlar›/GSY‹H Oranlar› (GDI/GSY‹H)

1974-1977 1978-1981 1982-1985 1986-1989 1990-1992

Arjantin
W/VA 24.63 20.83 17.79 19.06 19.67
GDI/GSY‹H 24.81 25.08 18.65 18.07 15.21

Brezilya
W/VA 20.45 22.87 21.45 20.25 22.93
GDI/GSY‹H 32.41 28.66 20.73 21.94 19.63

fiili
W/VA 14.12 19.37 16.65 15.14 17.39
GDI/GSY‹H 15.68 15.00 18.91 22.45 26.17

M›s›r
W/VA 49.41 57.40 58.50 45.19 30.81
GDI/GSY‹H 25.75 26.19 25.94 21.36 19.82

Hindistan
W/VA 45.99 49.16 48.80 45.60 38.21
GDI/GSY‹H 23.24 24.94 23.15 24.49 24.78

Endonezya
W/VA 25.19 22.59 24.99 21.73 19.61
GDI/GSY‹H 18.06 23.99 31.42 30.64 32.59

Güney Kore
W/VA 24.40 28.61 26.80 28.12 26.63
GDI/GSY‹H 27.07 31.47 29.17 30.99 37.67

Fas
W/VA 51.44 55.29 52.14 40.26 37.31
GDI/GSY‹H 30.82 25.79 24.52 21.56 22.52

Filipinler
W/VA 21.02 22.57 24.25 24.27 26.38
GDI/GSY‹H 24.67 26.20 22.27 18.23 21.30

Türkiye
W/VA 31.89 33.00 23.23 16.86 24.03
GDI/GSY‹H 31.24 25.78 24.38 25.34 26.86

Not: Arjantin ve Brezilya için son dönem 1990-1991’dir.

Kaynak: Dünya Bankas›, World Tables 1995’ten hesaplanm›flt›r.



la yöneldi¤i 1990’l› y›llarda yaflanan yat›r›m art›fllar› ise, s›cak para

giriflinin neden oldu¤u talepteki fliflmenin ticarete konu olmayan sek-

törlerin yat›r›mlar›n› art›rmas›ndan kaynaklanmaktad›r. Geliflmekte

olan ülkelerde, neo-klasik beklentilerin tersine, yap›sal uyum politi-

kalar› ile birlikte, göreli fiyat hareketleri ticarete konu olmayan sek-

törlerin lehine geliflmektedir. Bu olgu yat›r›mlar›n d›fla aç›k sektörler-

den çok, ticarete konu olmayan sektörlerde yo¤unlaflmas› sonucunu

do¤urmaktad›r.

Ayr›ca, iç ve d›fl finansal serbestlik sonucu artan faiz oranlar›

yat›r›mlar›n azalmas›na ve yat›r›mlar›n reel sektörlerden uzaklaflarak

finansal sektörlere kaymas›na neden olmaktad›r. Yap›sal uyum politi-

kalar› sonucu göreli fiyat hareketleri ve göreli getiri art›fllar› uluslara-

ras› rekabete aç›k olan sektörler aleyhine geliflmektedir. Güney Do¤u

Asya ülkelerinde görülen istikrarl› yat›r›m art›fl› ise, ancak reel sektör-

lere sa¤lanan teflvikler ve finansal kaynaklar›n reel sektör lehine kulla-

n›labilmesi sonucu ortaya ç›kmaktad›r.

Geliflmekte olan ülkelerde, d›fla aç›lma ile birlikte yaflanan üc-

retlerin katma de¤er içindeki pay›ndaki gerileme, bu ülkelerde yat›r›m-

lar›n artmas› için yeterli teflviki oluflturmamaktad›r. Yat›r›mlar›n Gü-

ney Do¤u Asya ülkelerindekine benzer flekilde teflvik edilmemesi nede-

niyle, birçok ülkede ücretlerin düflürülmesi sonucu artan kârl›l›¤›n ya-

t›r›mlara dönüflmesi sa¤lanamamaktad›r.

Geliflmekte olan ülkelerin deneyimlerinden de görüldü¤ü gibi,

yap›sal uyum politikalar› bir anlamda kendi varl›k koflullar›n› tükete-

cek flekilde ticarete konu olan sektörlere yönelik yat›r›mlar› azaltmak-

ta ve bu sektörleri teflvik politikalar› yeniden gündeme gelmektedir. Üc-

retlerin düflürülmesi ise, ticarete konu olan sektörlere yap›lacak yat›-

r›mlar› art›rmakta belirleyici bir role sahip de¤ildir.
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15.A. G‹R‹fi

Bu makalenin amac› sermaye ak›mlar›n›n geliflmekte olan ülkelerde

tasarruf ve yat›r›mlar üzerindeki etkilerini araflt›rmak ve konu ile

ilgili olarak Türkiye, Meksika, fiili, Brezilya ve Arjantin deneyimlerini

tart›flmakt›r. Makalede, sözkonusu ülkeler için yabanc› tasarruflar,

yurtiçi tasarruflar ve yat›r›mlar ile ilgili verilere dayan›larak d›fl tasar-

ruflar ile yurtiçi yat›r›mlar aras›ndaki iliflki ekonometrik olarak s›na-

nacakt›r.

15.B. LAT‹N AMER‹KA ÜLKELER‹ ‹LE ‹LG‹L‹
YAPILMIfi ÇALIfiMALAR
Yerli tasarruflar›n yetersiz kald›¤› durumlarda yabanc› tasarruflar›n

yerli yat›r›mlar ve büyüme için önemli bir kaynak oluflturup olufltura-

mayaca¤› konusunda Latin Amerika ülkeleri için yap›lm›fl birçok ça-

l›flma bulunmaktad›r.

15
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(*) Bu makale, 1996 y›l›nda “Impacts of Capital Inflows in Saving and Investment: A Comparison

of Turkey and Latin American Countries” bafll›¤›yla ODTÜ Geliflme Dergisi’nin 23.cilt, 11. sa-

y›s›nda yay›nlanm›fl olan makalenin k›salt›lm›fl ve verilerinin yenilenmifl halidir.



Örne¤in Frenkel vd. (1993) mant›kl› bir büyüme oran› ile

uyumlu tasarruf oran›na ulaflmakta karfl›lafl›lan zorluklardan (Smith

k›s›t›) ve tasarruflar ile yat›r›mlar aras›ndaki ba¤lant›n›n güçlendiril-

mesindeki zorluklardan (Keynes k›s›t›) söz etmektedirler. Frenkel ve

di¤erlerinin 1980-1988 y›llar› için befl Latin Amerika ülkesi (Arjantin,

Brezilya, Kolombiya, fiili, Meksika) üzerine yapt›klar› çal›flman›n so-

nucuna göre, bu ülkelerde yabanc› tasarruflar yat›r›mlar› art›rmak ye-

rine, yurtd›fl›na yap›lan kaynak transferini art›r›c› etki yapmaktad›r.

Ayn› flekilde yazarlar yabanc› tasarruflar›n düfltü¤ü dönemlerde yurti-

çi tasarruflar›n artt›¤›n› göstermifllerdir (Frenkel vd., 1993).

Latin Amerika ülkelerinde gerek yurtiçi tasarruflar›n artmas›

gerekse tasarruflar›n yat›r›mlara dönüflmesi konusunda önemli so-

runlar oldu¤unu gösteren baflka çal›flmalar da vard›r. Örne¤in Calvo

vd. (1993) ve Ffrench-Davis vd. (1994)’ne göre de yabanc› sermaye

ak›mlar›n›n Latin Amerika ülkelerine yat›r›mlar› art›r›c› etkisi olma-

m›flt›r.

Bu çal›flmalar›n yan› s›ra panel data yöntemiyle çeflitli ülke grup-

lar› için tasarruf fonksiyonu tahmin eden çal›flmalar›n aras›nda tasarruf

denklemine aç›klay›c› de¤iflken olarak d›fl tasarruflar› katan çal›flmalar-

da, bu iki de¤iflken aras›nda negatif ve anlaml› bir iliflki bulunmaktad›r

(Fry, 1980; Giovannini, 1985; Schmidt-Hebbel ve Webb, 1992).

Agosin (1994) benzeri sonuçlar› 1968-1992 y›llar›n› kapsaya-

cak flekilde, sekiz Latin Amerika ülkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombi-

ya, fiili, Meksika, Peru, Uruguay ve Venezuella) için bulmaktad›r. Bu

çal›flman›n sonucuna göre, özellikle d›fl borç servisinin çok yükseldi¤i

1982 y›l›ndan sonra, bu ülkelerin hepsinde (tek istisna Peru) yurtiçi ta-

sarruf oran›ndan daha düflük oranda bir yat›r›m oran› gerçeklefltiril-

mifltir yani yurt d›fl›na önemli kaynak transferinde bulunulmufltur.

Bu çal›flmada ayr›ca, d›fl tasarruflar›n yat›r›mlar› art›raca¤› gö-

rüflüne karfl›l›k afl›r› borçlanman›n yurtiçi tasarruflar› ve yat›r›mlar›

azaltaca¤› görüflü Latin Amerika ülkeleri için do¤rulanmaktad›r. Ayn›

flekilde Serven ve Solimano (1992b)’ya göre afl›r› d›fl borçlanma nede-

niyle ortaya ç›kan d›flar›ya kaynak transferinin yaratt›¤› belirsizlik ve
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makroekonomik istikrars›zl›k d›fl borç yüküyle yat›r›mlar aras›nda ne-

gatif bir iliflkiye neden olmaktad›r.

Sonuç olarak, uygulamal› çal›flmalardan elde edilen sonuçlar1 ge-

liflmekte olan ülkelerde (özellikle Latin Amerika ülkelerinde) yabanc› ve

yurtiçi tasarruflar aras›nda bir tamamlay›c›l›k iliflkisi göstermemektedir.

Hatta, yabanc› tasarruflar, tüketim ve yurt d›fl›na net faktör transferi

aras›nda pozitif iliflkiler çal›flmalardan elde edilen sonuçlar aras›nda ç›k-

maktad›r. Ayr›ca, artan yabanc› borçlar yurtd›fl›ndan kaynak bulmay›

zorlaflt›rmaktad›r ki bu nedenle yabanc› kaynaklar yurt içinde tasarrufa

dönüfleceklerine yurt d›fl›na kaynak transferi olarak kullan›lmaktad›r.

Düflük yurtiçi tasarruf oranlar›, yabanc› tasarruflar ile yurtiçi

yat›r›mlar aras›ndaki zay›f iliflki gibi sorunlar Türkiye için de geçerli-

dir. Ancak Türkiye ile Latin Amerika ülkeleri aras›ndaki önemli bir

farkl›l›k yurtd›fl›nda yaflayan Türk iflçilerinin ülkeye yollad›klar› döviz-

lerin Türkiye’ye önemli bir kaynak girifli oluflturmas›d›r. Bu olgu Latin

Amerika ülkeleri için geçerli de¤ildir.

‹kinci önemli farkl›l›k Türkiye’nin d›fla aç›lma deneyimi Latin

Amerika ülkelerinin deneyimlerinden oldukça sonra olmufltur. Latin

Amerika ülkeleri 1973 petrol krizinden hemen sonra d›fla aç›lma poli-

tikalar›na geçmifllerdir. Aralar›nda baz› farkl›l›klar olmakla birlikte,

1974-1975 dönemi mal hareketlerinin serbestleflmesi, 1977-1981 dö-

nemi ise sermaye hareketlerinin serbestleflmesi olarak özetlenebilir. La-

tin Amerika ülkelerinde 1980’li y›llarda yaflad›klar› d›fl borç krizinin

en temel nedeni olarak 1970 sonu 1980 bafl›nda bu ülkelere giren ser-

maye ak›mlar› olarak gösterilmektedir (Corbo vd., 1986; Calvo vd.,

1993; Agosin ve Tussie, 1993). Türkiye 1980 y›l›nda d›fla aç›lma süre-

cine girmifltir. Bu nedenle Latin Amerika ülkeleri 1980 y›llar›n›n bafl›n-

da afl›r› borç krizi ve d›fl kaynak bulamama sorunu ile karfl› karfl›ya

kald›klar›nda, Türkiye d›fl borçlanma ve d›flar›ya kaynak transferi sü-

recini bafllatan d›fla aç›lma politikalar›n› yeni uygulamaya bafllam›fl bir

ülkedir (Rodrik, 1991; Önifl ve Özmucur, 1991).

15. sermaye girifllerinin tasarruf ve yat›r›mlar üzerindeki etkileri: türkiye ve latin amerika ülkeleri... ���

1 Bu sonuçlar›n daha genifl bir sunumu kitab›n 6. makalesinde yap›lmaktad›r.



15.C. TÜRK‹YE VE LAT‹N AMER‹KA
ÜLKELER‹ KARfiILAfiTIRMASI
Latin Amerika ülkelerinin 1980 y›llar›nda karfl›laflt›klar› sorunlar, e¤er

ayn› hatalar yap›l›rsa, 1990 y›llar›nda Türkiye için geçerli olabilecek-

tir. Bu nedenle bu k›s›mda, Arjantin, Brezilya, fiili, Meksika ve Türki-

ye’nin yabanc› tasarruf, yurtiçi tasarruf ve yurtiçi yat›r›m verileri kar-

fl›laflt›rmal› olarak incelenecektir (Tablo 15.1).
Tabloda her ülke için üç k›s›m bulunmaktad›r. Bunlardan birin-

cisi yurtiçi tasarruflar (GDS) ile ulusal tasarruflar (GNS) aras›ndaki

iliflkiyi göstermektedir. Burada yurtiçi tasarruflar ile ulusal tasarruflar

aras›ndaki fark yurt d›fl›na yap›lan faktör ödemelerinden (NIFA, faiz

ödemeleri, iflçi dövizleri vb.) oluflmaktad›r. ‹kincisinde yurtiçi tasarruf-

lar ile yurtiçi yat›r›mlar (GDI) aras›ndaki iliflki görülebilir. Burada kay-

nak dengesi (RB) mal ve hizmet ticaretini göstermektedir. Üçüncü bö-

lümde ise yabanc› tasarruf giriflinin en genifl göstergesi olarak cari aç›k

(CAB) verilerine yer verilmektedir.

Yurtiçi Tasarruflar ile Ulusal Tasarruflar›n Karfl›laflt›r›lmas›
Tablo 15.1’in birinci bölümünün incelenmesi Latin Amerika ül-

kelerinde yat›r›mlar için harcanabilecek ulusal tasarruflar›n yurtiçi ta-

sarruflardan daha düflük oldu¤unu göstermektedir. Bir baflka deyiflle

bu ülkelerde özellikle d›fl borç faiz ödemeleri nedeniyle yurt d›fl›na

transfer yap›lmaktad›r. Türkiye’de, bunun tersi bir olgu görülmekte ve

yurtiçi tasarruflardan daha yüksek bir ulusal tasarruf oran› görülmek-

tedir. Türkiye yurtiçi tasarruflar›n üzerine yurt d›fl›ndan kulland›¤›

kaynaklar› da eklemektedir. Bu farkl›l›¤›n iki temel nedeni vard›r. La-

tin Amerika ülkeleri afl›r› borçlanarak geçirdikleri 70’li y›llar›n sonun-

da 80’li y›llar boyunca GSY‹H’lerinin % 10’lar›na varan d›fl borç faiz

yükümlülü¤üne girmifllerdir. Türkiye’nin afl›r› borçlanma y›llar› ise

1990’lard›r. Di¤er yandan Türkiye’nin yurtd›fl› kaynak kullan›m›na

sahip olmas›nda en önemli faktör iflçi dövizleridir. Her ne kadar bu

pay giderek azalsa da Türkiye’nin ulusal tasarruflar›n› art›r›c› bir etki

yapmaktad›r.

��� üoüncü bölüm / türkiye dünyan›n neresinde: karfl›laflt›rmal› ›mf uygulamalar›
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TABLO 15.1
Tasarruf-Yat›r›m Dengesi ve Yurt D›fl›na Kaynak Transferi

Arjantin 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSY‹H 23.48 25.31 29.29 23.84 23.05 21.96 19.73 16.90 17.56 17.49 17.22 17.40 17.17
NIFA/GSY‹H 2.59 -3.76 1.35 -0.88 -5.37 -4.35 -4.39 -1.21 -1.54 -1.79 -1.96 -2.33 -2.63

GNS/GSY‹H 22.97 17.69 17.61 16.04 15.67 15.99 15.67 15.23 15.04 14.49

GDS/GSY‹H 23.48 25.31 29.29 23.84 23.05 21.96 19.73 16.90 17.56 17.49 17.22 17.40 17.17
RB/GSY‹H 0.00 0.87 -0.15 -1.42 5.46 3.32 5.73 -3.04 -0.38 -0.59 -2.15 -2.48 -1.66

GDI/GSY‹H 23.48 24.44 29.44 25.26 17.59 18.64 14.00 19.94 17.94 18.08 19.37 19.88 18.83

CAB/GSY‹H -6.20 -1.08 -1.25 3.22 -4.33 -2.01 -2.51 -4.21 -4.89 -4.35

Brezilya 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSY‹H 19.62 20.12 22.87 21.09 24.35 27.91 21.40 22.50 20.52 18.62 18.63 18.62 19.33
NIFA/GSY‹H 0.00 -1.42 -1.37 -3.29 -5.33 -4.00 -2.48 -1.25 -1.03 -1.30 -1.75 -2.29 -2.48

GNS/GSY‹H 21.54 17.87 19.09 23.94 18.92 21.27 19.49 17.29 16.88 16.32 16.79

GDS/GSY‹H 19.62 20.12 22.87 21.09 24.35 27.91 21.40 22.50 20.52 18.62 18.63 18.62 19.33
RB/GSY‹H -0.06 -0.42 -3.97 -2.25 5.15 5.20 1.24 0.35 -1.76 -2.06 -2.63 -2.66 -1.11

GDI/GSY‹H 19.68 20.54 26.84 23.35 19.20 22.72 20.17 22.15 22.29 20.67 21.26 21.28 20.45

CAB/GSY‹H -5.63 -5.46 -0.13 1.26 -0.82 -0.21 -2.58 -3.00 -3.79 -4.37 -3.34

fiili 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSY‹H 15.17 19.80 14.99 16.86 19.63 29.73 28.38 25.41 27.61 24.72 24.50 22.37 22.97
NIFA/GSY‹H -5.75 -5.21 -4.01 -3.50 -11.82 -7.46 -5.16 -4.36 -3.80 -3.35 -2.93 -2.05 -2.08

GNS/GSY‹H 11.15 13.54 7.88 22.29 23.23 21.05 23.81 21.38 21.57 20.32 20.88

GDS/GSY‹H 15.17 19.80 14.99 16.86 19.63 29.73 28.38 25.41 27.61 24.72 24.50 22.37 22.97
RB/GSY‹H -2.24 0.59 -1.97 -4.16 2.43 6.96 3.27 1.32 1.82 -2.16 -2.73 -4.11 1.83

GDI/GSY‹H 17.41 19.20 16.97 21.02 17.19 22.77 25.11 24.10 25.79 26.88 27.23 26.48 21.14

CAB/GSY‹H -6.78 -7.15 -8.57 -0.96 -1.60 -3.11 -2.07 -5.12 -4.95 -5.68 -0.12

Meksika 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSY‹H 15.19 20.82 20.97 24.89 26.26 23.95 22.04 16.89 22.48 25.22 25.81 22.23 21.94
NIFA/GSY‹H -2.86 -1.19 -1.96 -2.49 -3.78 -2.72 -1.76 -2.18 -3.25 -2.82 -1.87 -1.74 -1.40

GNS/GSY‹H 22.44 22.46 21.23 20.27 14.70 19.22 22.39 23.93 20.46 20.54

GDS/GSY‹H 15.19 20.82 20.97 24.89 26.26 23.95 22.04 16.89 22.48 25.22 25.81 22.23 21.94
RB/GSY‹H -3.15 -1.90 -2.73 -2.27 5.08 1.39 -1.10 -4.83 2.66 2.11 -0.05 -2.03 -1.30

GDI/GSY‹H 18.35 22.73 23.69 27.16 21.18 22.56 23.14 21.72 19.82 23.11 25.86 24.25 23.24

CAB/GSY‹H -4.66 0.43 -1.30 -2.84 -7.05 -0.55 -0.70 -1.86 -3.78 -2.93

Türkiye 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSY‹H 12.22 11.38 11.40 13.41 26.24 20.06 22.46 21.01 18.60 19.31 20.62 19.60
NIFA/GSY‹H 2.94 5.56 4.54 3.68 2.34 4.03 2.89 3.83 3.84 4.49 5.32 3.73

GNS/GSY‹H 16.95 15.94 17.08 28.58 24.09 25.33 24.86 22.45 23.80 25.95 23.34

GDS/GSY‹H 12.22 11.38 11.40 13.41 26.24 20.06 22.46 21.01 18.60 19.31 20.62 19.60
RB/GSY‹H -1.83 -6.50 -6.76 -3.11 1.10 -4.28 0.98 -4.46 -5.95 -5.80 -3.56 -3.66

GDI/GSY‹H 14.04 17.89 18.16 16.51 25.14 24.35 21.48 25.47 24.55 25.11 24.18 23.26

CAB/GSY‹H -3.53 -4.95 -1.51 1.76 -1.74 2.03 -1.37 -1.34 -1.41 0.99 -0.73

Not: Veri tan›mlar› için Ek 15.A’ya bak›n›z.
Kaynak: Dünya Bankas›, World Development Indicators, 2001.
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Yurtiçi Tasarruflar ile Yurtiçi Yat›r›mlar›n Karfl›laflt›r›lmas›
Yurtiçi tasarruflar ile yurtiçi yat›r›mlar aras›ndaki fark kaynak

dengesi olarak an›l›r ve yurtd›fl›na transferin bir di¤er göstergesidir.

E¤er iflaret negatif ise mal ve hizmet ithalat›n›n ihracat›ndan daha yük-

sek oldu¤unu gösterir ki bu da yurtd›fl›ndan kaynak kullan›m›n›n gös-

tergesidir. Latin Amerika ülkelerinde 80’li y›llardan önce yurtd›fl›ndan

bir kaynak kullan›m› sözkonusu olurken bu trend 80’li y›llarda ve

90’l› y›llar›n bafl›nda tersine dönmüfl ve bu ülkeler daha önceki y›lla-

r›n tersine d›flar›ya kaynak transferi yapmak zorunda kalm›fllard›r.

Tablo 15.1’den görüldü¤ü gibi, incelenen Latin Amerika ülkelerinin

1985, 88 ve 90 y›llar› kaynak dengeleri hep pozitiftir, bir baflka deyifl-

le d›flar›ya kaynak transferinde bulunmufllard›r. Latin Amerika ülkele-

ri 1982 y›l›ndan itibaren girdikleri d›fl borç krizinden sonra d›flar›dan

kaynak kullanamaz duruma düflmüfller, ancak uzun bir dönem d›flar›

kaynak transferi yap›p yeniden güven sa¤lad›ktan sonrad›r ki, 1990’l›

y›llar›n ikinci yar›s›ndan itibaren yeniden d›flar›dan kaynak kullanabi-

lir hale gelmifllerdir.

1990’l› y›llar›n ikinci yar›s›nda tüm ülkelerde yeniden yurtiçine

bir kaynak transferi olgusu ortaya ç›kmakta, ihracat›n üzerinde bir it-

halat mümkün olabilmektedir. Yukar›da belirtildi¤i gibi bu olgu Latin

Amerika ülkelerinin d›fl borç krizinden ç›kmalar›n›n d›fl›nda, 1990’l›

y›llarda geliflmekte olan ülkelere yönelik spekülatif sermaye ak›mlar›-

n›n artmas›, bu ülkelerde reel döviz kurunun de¤er kazanmas› ve d›fl

ticaret aç›klar›n›n büyümesi ile ortaya ç›kmaktad›r. Bu geliflme Türki-

ye için de geçerlidir. Türkiye’nin mal ve hizmet ticareti aç›¤›n›n gide-

rek büyümesi Tablo 15.1’den izlenebilmektedir. 90’l› y›llarda ulafl›lan

% 5 civar›ndaki aç›k, Latin Amerika ülkelerinin 1980 öncesinde bile

vermedi¤i kadar yüksek bir aç›kt›r.

Özetle Türkiye, incelenen dönem boyunca, Latin Amerika ülke-

lerinden farkl› olarak 1970-90 aras› d›flar›dan kaynak kullanacak fle-

kilde mal ve hizmet ticareti aç›¤› vermifl ve bu trend neredeyse hiçbir

zaman ters dönmemifltir. Latin Amerika ülkeleri en az›ndan 80’li y›llar

boyunca ters dönmüfl bir trend izlerlerken Türkiye d›flar›dan kaynak



kullanmaya devam etmifl ve 90’l› y›llarda da bu trend artarak devam

etmifltir. Dünyada bu kadar kesintisiz d›flar›dan kaynak transfer eden

baflka bir ülke olmad›¤› söylenebilir. Bu da d›fl borç yükünün giderek

artt›¤› ve 2000’li y›llarda benzeri bir d›fl kaynak kullan›m›n›n devam

etmesinin çok mümkün olmayaca¤›n›n iflareti olarak kabul edilebilir.

‹ncelenen dönemde yüksek bir yurtiçine kaynak transferi ile yat›r›m

oran› en çok % 25 gibi bir düzeye ç›kabilmifltir. D›flar›ya kaynak

transferinin bafllamas› durumunda bu oran›n daha da düflebilece¤i

beklenmelidir. Gelece¤i simgeleyen bu durum Türkiye’nin büyüme ve

d›fl ticaretinde önemli bir olumsuzluk oluflturabilecektir.

Cari Aç›¤›n Kaynaklar›n›n ‹ncelenmesi
Cari aç›k en genel anlamda d›fl kaynak transferini tarif eder ve

yabanc› tasarruf kullan›m›n›n en genel tan›m›d›r. Cari aç›¤›n oluflma-

s›nda etki eden iki kaynak transferinden birisi yurtd›fl›na yap›lan fak-

tör ödemeleri (esas olarak d›fl borç faiz ödemeleri) di¤eri de mal ve hiz-

met ticareti aç›¤›d›r. Latin Amerika ülkeleri ile Türkiye aras›ndaki en

önemli farkl›l›klardan bir tanesi bu ülkelerde faiz ödemelerinden kay-

naklanan aç›¤›n ticaret aç›¤›ndan kaynaklanan aç›ktan daha büyük ol-

maya bafllamas›d›r. Örne¤in 1999 y›l› için bak›ld›¤›nda Tablo 15.1’de

ele al›nan tüm Latin Amerika ülkeleri için ticaret aç›¤›n›n üzerinde bir

yurtd›fl›na net kaynak transferi (NIFA) görülmektedir. Türkiye’de ise

ticaret aç›¤› gelir transferinden kaynaklanan aç›¤›n üzerindedir. Türki-

ye’nin faiz ödemelerinde görülen h›zl› art›fl›n devam etmesi durumun-

da,� cari aç›¤›n artmas› ve bunu kapamak için gerekli rekabet gücü ar-

t›rma çabalar› ülkenin ekonomik gelece¤inin önündeki en önemli so-

runu teflkil edecektir.

Latin Amerika ülkelerinin geçmiflte yaflad›klar› sorunlar Türki-

ye için 2000’li y›llardaki ekonomik sorunlar› için bir örnek olufltura-

bilir. Türkiye’nin yüksek bir cari aç›¤›n›n olmas› yabanc› tasarruf kul-

lan›m›n›n yüksek oldu¤unu da göstermektedir. Yabanc› tasarruflar›n

15. sermaye girifllerinin tasarruf ve yat›r›mlar üzerindeki etkileri: türkiye ve latin amerika ülkeleri... ���

2 1984 y›l›nda Türkiye’nin faiz ödemesi 1.586 milyon dolar iken, 1994 y›l›nda 3.311 milyon do-

lar, 2001 y›l›nda 5.497 milyon dolar olmufltur (www.tcmb.gov.tr).



yurtiçi yat›r›mlar için kaynak olarak kullan›ld›¤› hipotezini test edebil-

mek amac›yla tabloda bulunan Latin Amerika ülkeleri ve Türkiye için

sözkonusu iki de¤iflken aras›nda 1966-1993 y›llar›n› kapsayan eflbü-

tünleflme (cointegration) testi uygulanm›flt›r.�

Augmented Dickey-Fuller testine göre Türkiye, Arjantin, fiili ve

Meksika birinci dereceden dura¤an ç›km›fllard›r. Ancak Brezilya için iki

trend ayn› dereceden dura¤an ç›kmamaktad›r. Bu nedenle Brezilya ince-

leme d›fl› b›rak›lm›flt›r. Engle-Granger eflbütünleflme testinin sonuçlar›na

göre her dört ülkede yabanc› tasarruflar ile yurtiçi yat›r›mlar uzun dö-

nemde birlikte hareket eden bir trende sahip de¤ildirler (Tablo 15.2).

��� üoüncü bölüm / türkiye dünyan›n neresinde: karfl›laflt›rmal› ›mf uygulamalar›

3 Bu testin özellikleri için bkz. Charemza ve Deadman, 1992.

TABLO 15.2
Engle-Granger Eflbütünleflme Testi Sonuçlar›

1966-1993 Trendli Trendsiz
Gecikme (y›l) 2 4 6 2 4 6

MacKinnon

Critical Values % 1 -5.0 -5.1 -5.2 -4.4 -4.4 -4.5

% 5 -4.2 -4.2 -4.3 -3.6 -3.6 -3.7

Dickey-Fuller T statistics

DTDIGDP, DTFSGDP -3.6 -2.4 -1.7 -3.5 -2.4 -1.7

DMDIGDP, DMFSGDP -3.3 -2.2 -1.9 -3.2 -1.9 -1.6

DCDIGDP, DCFSGDP -3.7 -3.0 -2.0 -3.4 -2.6 -1.8
DADIGDP, DAFSGDP -3.3 -1.9 -1.5 -3.2 -1.8 -1.3

Notlar:

DTDIGDP, Türkiye, yurtiçi yat›r›mlar/GSY‹H (birinci fark)

DTFSGDP, Türkiye, yabanc› tasarruflar/GSY‹H (birinci fark)

DMDIGDP, Meksika, yurtiçi yat›r›mlar/GSY‹H (birinci fark)

DMFSGDP, Meksika, yabanc› tasarruflar/GSY‹H (birinci fark)

DCDIGDP, fiili, yurtiçi yat›r›mlar/GSY‹H (birinci fark)

DCFSGDP, fiili, yabanc› tasarruflar/GSY‹H (birinci fark)

DADIGDP, Arjantin, yurtiçi yat›r›mlar/GSY‹H (birinci fark)

DAFSGDP, Arjantin, yabanc› tasarruflar/GSY‹H (birinci fark)

Kaynak: Dünya Bankas›, World Development Indicators,1995.



15.D. SONUÇLAR
Türkiye’de d›flar›ya yap›lan kaynak transferi bir art›fl göstermektedir,

yat›r›mlara ayr›labilecek kaynaklar ise azalma e¤ilimindedir. Bu olgu-

lara iliflkin olarak bu makaleden elde edilen üç temel neden flunlard›r:

D›fl borç yükündeki yükselifl, iflçi dövizleri girifllerindeki azal›fl ve ya-

banc› tasarruflar›n yurtiçi yat›r›mlar ile birlikte hareket etmemesi.

Nitekim, bu makalede yap›lan ekonometrik çal›flman›n sonuç-

lar›na göre, Türkiye’de ve Latin Amerika ülkelerinde yabanc› tasarruf-

lar ile yurtiçi yat›r›mlar aras›nda eflbütünleflme (cointegration) bulun-

mamaktad›r. Bu nedenle, uzun dönemde yat›r›mlar› art›rmak için ya-

banc› tasarruflara güvenmek gerek Türkiye gerek Latin Amerika ülke-

leri için yeterli olmayacakt›r.

Makalede var›lan di¤er sonuca göre, Türkiye 1988-1989 ve

1994 y›l› d›fl›nda sürekli olarak yurtd›fl›ndan kaynak kullanmaktad›r.

Bir baflka deyiflle, 70’li y›llardan günümüze, neredeyse kesintisiz ola-

rak, yurtiçi tasarruflar›n›n üzerinde bir yurtiçi yat›r›m yapma olana¤›

bulmaktad›r. Bu olgu hiçbir Latin Amerika ülkesine nasip olmam›flt›r.

Bu ülkeler mutlaka belirli bir dönem yurtd›fl›na kaynak transfer ede-

cek flekilde bir ihracat fazlas› verdikten sonra yeniden d›fl borç bulabi-

lecek güveni teflkil edebilmifllerdir. Türkiye ise süreli kaynak kullana-

bilecek siyasi ve iktisadi iliflkileri sürdürebilmifltir.

15. sermaye girifllerinin tasarruf ve yat›r›mlar üzerindeki etkileri: türkiye ve latin amerika ülkeleri... ���



EK 15.A

GDS=GSY‹H-C

GNS=GDS+NIFA

GNS=GDI+RB

CA=RB+NIFA+NOT

Burada;

GSY‹H: Gayri safi yurtiçi has›la

GDS: Gayri safi yurtiçi tasarruf

C: Toplam tüketim

NIFA: Yurtd›fl›ndan net gelir (net income from abroad) faktör transferleri (faiz ve kâr

transferleri ve bir y›ldan afla¤› olmak üzere yabanc› ülkede yerlefliklere ödenen maaflla-

r›) di¤er cari transferler ve iflçi dövizleri

RB: Net kaynak transferi (faktör gelirleri hariç mal ve hizmet ihr. - mal ve hizmet ith.)

GDI: Gayri safi yurtiçi yat›r›mlar ve stok de¤iflmeleri

NOT: Net resmi transferler

CA: Cari Aç›k RB+NIFA+NOT olarak tan›mlanmaktad›r. Cari aç›¤›n eksi ile çarp›m›

yabanc› tasarruflar› vermektedir.

��� üoüncü bölüm / türkiye dünyan›n neresinde: karfl›laflt›rmal› ›mf uygulamalar›
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