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ikinci Baskiya Onsoz

u kitapta bulunan makaleler 90’1 yillar boyunca Tirkiye ekono-

misinde ortaya ¢ikan ekonomik yapi ve dengesizlikleri ve 1994 ile
2001 yilinda yaganan krizlerin olusumu ve nedenlerini ele aliyor. Bu
makalelerde yasanan dengesizlikler ve krizler birikim ve bolisim tize-
rindeki etkileri agisindan inceleniyor.

Kitabin ders kitab1 olarak kullanilmaya baglanmasi, beni ikinci
baskiya Tirkiye ekonomisinin 2004 yilini inceleyen bir makale ekle-
mem konusunda tegvik etti. Turkiye ekonomisinin 2004 yilinda yasadi-
g1 gelismelerden iki tanesi iktisatgilar arasinda tartigma yaratti. Bunlar-
dan birisi cari agiklarin biiytimesi, ikincisi ise 0zel sektor imalat sanayi
yatirimlarinin artmasi. Genel olarak, bunlardan birincisi ekonomik kriz
gostergesi, ikincisi ise bir yapisal degisim yasandiginin gostergesi olarak
algilanmaktadir. Her ikisini de, kitabin ikinci baskisina ekledigim ma-
kalede inceleyerek, surdiriilebilirlikleri acisindan ele aliyorum.

Birinci baskinin piyasada kaldig siire i¢inde bana elestirilerini
ve onerilerini ileten meslektas, okur ve d0grencilerime tesekkiir ederim.
Diger yandan, 2004 yili ile ilgili yaptigim incelemenin orijinal veri,
tablo ve grafiklerine www.nurhanyenturk.net adresinden ulasilabilir.



Xiv ikinci baskiya 6nsoz

Uzun yillardir Tiirkiye ekonomisi dersi veriyorum. Bu siire igin-
de olusan bilgi ve birikimi, gen¢ meslektasim Ozgiir Kayalica’nin kat-
kist ile Tirkiye ekonomisinin gtincel-yapisal incelemesini yapan 14
derslik bilgisayar sunumu haline getirdik. Tiirkiye ekonomisi dersi ve-
ren meslektaglarim bu sunumlara ayni adresten ulagabilirler.

NURHAN YENTURK
Haziran 2005



Birinci Baskiya Onsoéz

u kitapta 90’ yillar boyunca Tiirkiye ekonomisinde ortaya cikan
Bekonomik yapi ve dengesizlikler; yaganan krizlerin olusumu ve ne-
denleri; bunlarin birikim ve boligiim tizerindeki etkilerini inceledigim
makalelerim yer aliyor.

Kitaptaki makalelerin ilk bes tanesi Tiirkiye’de 1994 ve 2000’-
de yasanan iki ekonomik krizi, bunlarin uygulanan IMF politikalar1 ve
Turkiye’de bagvurulan diger ekonomi politikalari ile iligkisini, ikinci
bes tanesi ekonomik krizin yatirimlar ve tilkenin uzun donemli reka-
bet giicti tizerindeki etkilerini, son beg tanesi ise daha 6nceki makale-
lerde ele alinan konularin cesitli gelismekte olan tlkeler acisindan in-
celenmesini kapsamaktadir. Bu makalelerimde sordugum sorular ve el-
de ettigim bulgular bir kitap olusturacak kapsam ve kurguya ulasinca,
yabanci dilde yayimlanmis olanlarin Tirkge basilmasinin yanisira, ti-
minun bir arada yayimlanmasinin Turkiye’de yasanan ekonomik
krizlerin nedenleri ve sonuglarina yonelik tartigmalara 1s1k tutabilece-
gini distindiim.

Kitaptaki makalelerimin bir kismi ortak yazildi. Birlikte ¢alig-
maktan hep zevk aldigim degerli meslektaslarim ITU Isletme Fakiilte-



Xvi birinci baskiya 6ns6z

si'nden Prof. Dr. Bur¢ Ulengin’e ve aym fakiilteden Dog. Dr. Ozlem
Onaran’a, Yap: Kredi Bankasi Kurumsal ve Ekonomik Arastirmalar
Yonetimi’nden Dr. Ahmet Cimenoglu’na katkilari igin tesekkiir ede-
rim. Degerli meslektaslarim Soli Ozel, Fuat Keyman ve Deniz Vardar’a
katkilarindan dolay: tesekkiir bor¢luyum.

Bu makalelerin 6nemli bir kismi iki ¢calisma grubunda tartisildi
ve sekillendi. Bunlardan birincisi Paris-I Sorbonne Universitesi, IEDES
Ekonomik Aragtirmalar Merkezi’nin Yapisal Uyum Politikalari, Boli-
siim ve Yatirimlar isimli uluslararasi calisma grubu, ikincisi ITU, OD-
TU, Bilkent ve SBF’de gorevli degerli hoca ve meslektaslarimdan olu-
san Ekonomi Politikalar1 Caligma Grubu. Degisik isim ve bigimler al-
tinda ¢alismalarini siirdiiren her iki calisma grubu tyelerinin katkila-
rin1 minnetle anityorum.

Kitab1 yayma hazirlayan Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari
Yayin Yonetmeni Fahri Aral’a, sayfa uygulamasini gergeklestiren Ma-
raton Dizgievi'nden Hiisnii Abbas’a, besinci ve dokuzuncu makaleleri
terciime eden Bilgi Universitesi Ekonomi Boliimii asistanlarindan Ha-
le Akay ve Eylem Gevrek’e tesekkiir ederim.

Ozel tesekkiiriim, sonsuz desteklerinden dolay1 aileme ve arka-
daslarima ve sorduklari sorularla ¢alismami tegvik eden sevgili 6gren-
cilerime...

NURHAN YENTURK
Ekim 2003



GIRIS

Tiirkiye Ekonomisi ve Kriz Gelenegi

urkiye ekonomisinde 1990l yillardan giiniimuize iki biyik eko-
Tnomik kriz yasanmugtir. 1980 oncesinde yasanan krizler de dikka-
te alindiginda Turkiye ekonomisinin tarihi, bir krizden digerine gegis
surecleri olarak incelenebilir ve bir “ekonomik krizler tarihi” olarak
adlandirilabilir. Bu krizler sadece ekonomik gerekcelere dayanmiyor-
sa da, ekonomi alaninda kendini gosteren énemli sonuglar doguruyor.
Bu kitapta yer alan makaleler, Tiirkiye ekonomisinde (ve bir¢ok gelis-
mekte olan tilkede) 1990 sonrasinda uygulanan ekonomi politikalari-
nin teorik temellerine, ekonominin yonetim sekline, bunlarin ekono-
mik yapida ortaya cikardig1 degisikliklere ve yasanan krizler tizerinde-
ki etkilerine 151k tutmak amacindadir. Ekonomide yasanan krizler ve
birikim, biiytime ve boliigiim tzerinde ortaya ¢ikan olumsuz gelisme-
lerle mucadele etmek icin etkili olabilecek kisa-orta vadeli ¢oziimler
bu makalelerin kapsami i¢indedir. Kitabin bu ikinci baskisinda ayrica
2004 yili ekonomik gelismeleri de yer almakta ve 6zellikle yasanan
biiyiik cari aciklarin neden oldugu dengesizlik ve olasi sonuglari ele
alinmaktadir.
1990’11 yillar ele alindiginda siyasi, ekonomik ve kiilturel alanlar-



2 birinci bolim / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin geyrek yiizyillik yolculugu

da yasanan en keskin olgunun kiiresellesme oldugunu soyleyebiliriz. Ki-
resellesmenin ekonomi alanindaki etkileri olarak tlkelerarasi mal ticare-
tine oranla finansal akimlarin kazandigi yogunluk ve IMF politikalarinin
genis ¢apta sorgulanmasina yol acacak kadar st tiste gelen ve farkli eko-
nomik yapiya sahip bir¢ok gelismekte olan ekonomiyi sarsan krizleri
saymamuz gerekir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapila-
rin1 ve Tirkiye ekonomisini etkilemesi baglaminda ele aldigimizda, ki-
resellesmenin ¢ok boyutlu o6zelliklerinden stizgecin tizerinde kalanlar,
farkl: tilkelerde yasayan insanlar arasindaki ekonomik iligkilerin, doviz
islemlerinin ve sermaye hareketlerinin artiyor olmasidir. Ama belki de
ekonomik agidan en 6nemli etkisi ulus-devletin uygulayabilecegi ekono-
mi politikalarinin bastan asagi degisiyor olmasidir. Gergekten de kiiresel-
lesme, piyasa ve ulus-devletin ekonomiyi yonetme siirecindeki iligkilerini
onemli ol¢tide degistirmistir ve bu degisiklik finansal sermaye lehine, tire-
tim ve birikim olanaklarinin aleyhine bir siire¢ yaganmasina neden ol-
maktadir. Diger yandan toplumsal dayanisma ve bolistimi dengeleme-
ye yonelik kurumlar: zayiflatmakta ya da ortadan kaldirmaktadir.

Turkiye ekonomisinin gelisimi birikim ve boliisiim ¢ercevesinde
ele alindiginda, en bagta finansal kiiresellesmenin etkilerinin degerlen-
dirilmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Birikim agisindan bakildiginda, diinya
finansal piyasalarinda ulagilan igslem hacminin sanayiye dayali tretim
ve birikim olanaklar tizerindeki yipratici etkisi dikkat ¢ekici olmakta-
dir. Boliisim agisindan bakildiginda, kiiresel giiglii bir rantiye ¢ikarla-
rinin olugmasi ile finansal gelismelerin basini ¢ektigi bir spekiilasyon
ortaminin belirleyici hale geldigi goriilmektedir.

1990’li yillar boyunca Latin Amerika’dan Rusya’ya ve Giiney
Dogu Asya’ya kadar farkli ekonomik yapiya sahip, giiglii ve zayif fark-
i noktalar1 bulunan bir¢ok gelismekte olan ulkede yasanan krizler,
spekdilatif karakterli finansal sermaye akimlarinin iilkelerin ekonomik
yapilarini istikrarsiz ve kirilgan hale getirdigini gostermistir. O neden-
le, bu kitabin makalelerinde oldugu gibi, birikim ve dengeli boliigiimii
one ¢ikaran her turli iktisadi inceleme ve politika 6nerisi 1990’lardan
itibaren yagsanan gelismeler arasindan finansal kuresellesmeyi, 6zellik-
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le uluslararasi finansal mobiliteyi dikkate almalidir ve uygulanmaya
¢aligilan iktisat politikalarinin en 6nemli problematigi ise ekonomiler-
de ortaya ¢ikan “gazino kapitalizmi”ne yonelme egiliminin engellen-
mesi olmalidir.

Kitabin makalelerindeki inceleme konularindan, ortaya atilan
sorulardan ve elde edilen bulgulardan da anlasilacag: gibi, kiireselles-
meyi bir realite olarak kabul etmekle beraber, kiiresellesmenin ekono-
mik/finansal boyutunun birikim ve boliisiim tizerinde olumsuz etkiler
yarattigina inanan bir¢ok iktisat¢idan biriyim. Yarattigi sonuglara ba-
kilinca kiiresellesmenin ciddi bir elestiri siizgecinden gecirilmesi gerek-
tigini, bu nedenle ekonomide birikim olanaklarini artirmak, dengeli
bolusimii gelistirmek ve ortaya ¢ikan diger ekonomik sorunlari dii-
zeltmek yontinde uygulanacak politikalar tizerine diigtinmenin ve yeni
etkin politikalar tiretmenin miimkiin ve gerekli oldugu kanisindayim.
Ancak bu politikalarin ulusal olmak kadar uluslararasi igbirligini de
icermesi gerektigi, ulus-devletin zayiflatilmas: ya da giiclendirilmesi
ikileminin otesine goturiilebilmesi ve devletin ya da piyasanin ¢ikarla-
rinin korunmasi gergevesine sikigtirilmamasi gerektigi gorusiindeyim.

Toplumsal iligkilerden ve gli¢ dengelerinden bagimsiz bir 6zne
olarak kabul edilemeyecek olan (gii¢lii bir) ulus-devletin mutlaka biri-
kim ve dengeli boliigimden yana hareket etmesi de beklenemez. Hat-
ta uretim ve birikim olanaklarinin artirilmasini saglayabilecek araglar-
la donanmug gii¢lii ve bunu 6n planda tutan bir ulus-devletin dengeli
bolistimii tiimiiyle goz ardi etmesi de miimkindur. Cinku tiretim ala-
ninin kendisi homojen bir toplumsalligi temsil edemez ve tiretim ola-
naklarinin artirilmasi ¢abalari ile dengeli boliisiimii mutlaka esanh
olarak saglayamaz. Diger yandan kapitalist piyasa ekonomisinin ser-
best isleyisinin, rekabetci bir ortam yaratmaya yonelik etkin bir tegvik
unsuru oldugunu kabul etmekle beraber, ekonomik istikrarsizlik, den-
gesizlik, esitsizlik ve fiziki ve insan sermayesinin diisiik diizeylerde kul-
lanilmasi gibi sonuglari oldugunu dikkate almak gerekmektedir.!

1  Piyasa ekonomisinin ortaya ¢ikardigr sonuglarin ayrintili olarak, bir¢ok yoniiyle tartisildigi ve esit-
lik¢i politika 6nerilerinin degerlendirildigi bir derleme icin bkz. Baker, Epstein ve Pollin, 1998.
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Yaptiklar ¢aligmalarla, tiretim-birikim olanaklarini artirmaya,
bunun yani sira mutlaka dengeli bolugiimii saglamaya yonelik politika-
lar1 6n plana ¢ikaran ve kiiresellesmenin ekonomi tizerindeki olumsuz
etkileri konusunda gortis birliginde olan iktisatgilar arasinda bircok
goriis farkhiligr da mevcuttur.?2 Ekonomi alaninda ortaya ¢ikan bu ko-
nular su sorular ile somutlastirilabilir: 1990’11 yillarla beraber ortaya
cikan egitsizlik, rantiye ve spekiilatif kazang elde eden kesimin gelisme-
si ve reel sektoriin daralmasinda, yasanan ekonomik krizlerde ulusla-
rarasi faktorlerin ve IMF’nin rolii ve pay1 nedir, yerli faktorlerin ve po-
litikalarin rolt ve pay: nedir? Uluslararasi finansal akimlarin yarattigi
calkantilari ve istikrarsizhigi azaltmak i¢in uluslararasi koordinasyonun
uretecegi iktisat politikalarinin beklenmesi mi gerekmektedir yoksa
yerli hitkiimetlerin bu sorunlar kargisinda iyi tasarlanmig ve etkin po-
litikalar uygulamalari mimkiin miidiir? Kiresellesmenin eristigi bu
diizeyde, hikiimetlerin birikim ve dengeli boligimii desteklemek ama-
cyla kullanabilecekleri arag ve bagvurabilecekleri politikalar nelerdir?

Bu sorulara kitaptaki makalelerde cevap bulmak miimkiin ola-
caktir. Kitabin bu giris yazisinda, kitapta yer alan makalelerin incele-
digi konu, elde ettigi bulgu ve onerdigi politikalara giris yapmak ama-
ciyla bu makaleler arasinda bir gezinti yapilmakta, boylece okuyucu-
ya yol gostermek amaclanmaktadir. Bu gezinti iki baghk altinda der-
lenmigtir: IMF politikalarinin iktisadi temelleri ve sonuglari, 1990°Ih
yillarda gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikan ekonomik gelis-
meler, Turkiye’deki iktisadi yapi, uygulanan politikalarin (ve uygula-
yan politikacilarin) etkileri ve ekonomi politikasi onerileri.

2 Iktisadi soylemlerde kendini gosteren bu goriis farkliliklarinin siyasi temel ve sonuglarina gére
ayristirildigr bir caligma igin bkz. Keyman, 2002.
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IMF YAPISAL UYUM POLITIKALARI
VE GELISMEKTE OLAN ULKELER

IMF Politikalarinin Dayanaklar:

IMFnin yapisal uyum politikalari, neo-klasik ekonomik modellerden tii-
retilmis politikalara gelismekte olan tlkelerin degisik sosyoekonomik ya-
pilarnin yiizeysel olarak ilistirilmesi {izerine kuruludur. Ozellikle finansal
serbestlesme ile ilgili, IMF’nin gelismekte olan tilkelere yaptig1 onerilerin
neo-klasik temellerine bakarsak su 6nermeleri 6n planda gorebiliriz:

® Uluslararasi sermaye piyasalari, kiiresel tasarruflari, nerede
olursa olsun en tiretken yerlerde degerlendirir, bunun icin be-
lirsizlikleri azaltacak bilgiyi saglar. Dolayisiyla finansal piyasa-
lar etkin ¢alisir, tasarruflar kiiresel olgekte dagilir ve faiz oran-
lar1 ile yatirnmlarin getiri oranlar esitlenir. Finansal piyasalar
finansal araclar artirir; kredi maliyetlerini diistrerek yatirim-
lar igin kullanilacak kaynaklar ¢ogaltir.

e Sermaye serbestisi, bir tilkenin ekonomik performansini top-
lam yatirimlarin yabanci tasarruflar sayesinde yiikselmesi yo-
luyla artirabilir. Yerli sermaye miktar1 yetersiz olan ulkeler,
yerli tasarruflari artirmaya ¢alismak yerine, yurtdisi sermaye
piyasalarindan kaynak bularak yatirimlari ve dolayisiyla eko-
nomik bliytimeyi saglayabilir.

® Biitge agig1 ortadan kaldirilmalidir ¢linkii tasarruflar yatirim-
lar1 belirler. Biitce a¢ig1 negatif kamu tasarrufu anlamina gel-
mektedir, bu da ortalama tasarruflar1 dusiirict, dolayisiyla
yatirimlar igin kullanilacak kaynaklar1 azaltic1 etki yapmakta-
dir. Kamu fazlasi, vergileri artirarak degil harcamalari kisarak
saglanmalidir ciinkii artan vergiler 6zel tasarruflari disiire-
cektir. Ozellikle kamu istihdammin ve personel harcamalari-
nin distiriilmemesi ve kamuya dayali sosyal giivenlik sistemi-
ne kaynak aktarilmasi ozel tasarruflari, dolayisiyla yatirimla-
r1 ve biiylimeyi azaltici etki yapar.
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e Ucretlerin diisiiriilmesinin bir diger geregi de yiiksek oldugu
iddia edilen tcretlerin yatirimlar tizerindeki olumsuz etkisidir.
Gelirin sermaye lehine dagilimi ve ticretin gelirden aldigi pa-
yin diigtik olmasi yatirim egilimini artiracaktir, ¢ciinkii emegin
gelirden aldig1 payin artmasi yatirimlarda maliyet artirict etki
yaratacaktir. Bu etki ise talep etkisinden daha 6nemlidir. Bu
nedenle ticretlerin duigtirilmesi kir beklentilerini gelistirerek
yatirimlar artiracaktir.

e Enflasyonun nedeni parasal tabandaki geniglemedir. Bu ne-
denle merkez bankalarinin para kurulu olarak iglev gormeye
bagladig: istikrar programlarinda parasal tabandaki genisle-
me sadece net dig varliklarin girigsine baglanarak enflasyon en-
gellenmis olur, ¢linkii net dig varhik girigindeki artig kadar ge-
nigleyen parasal taban, tilkedeki tiretim olanaklari artacagi
icin, para talebi doguracaktir, bu da enflasyona engel tegkil
eder.

Yukaridaki ana akimi temsil eden goriiglere karsi olarak, bir¢ok
elestirel yaklagim ve gorisiin iktisat yazininda bulunmasinin yanisira,
gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan ve yukarida sayilan kabulleri
dogrulamayan olgular bulunmaktadir. Bu kitabin bir¢ok makalesinde
yukarida aktarilan IMF onerileri ve bunlara yoneltilen elestiriler tarti-
silmakta ve bu politikalarin Turkiye ekonomisi tizerindeki sonuglari
ele alinmaktadir. Ornegin finansal serbestlikle birlikte, faiz oranlarmnin
diigmedigi (makale 4 ve 5), yabanci tasarruflarin yurtigi yatirimlar igin
kaynak olusturmaktan uzak oldugu (makale 4, 6 ve 9) ve kredi mali-
yetinin digmedigi (makale 4 ve 6) gosterilmektedir. Ayrica yurtigi ta-
sarruflarin yikseltilmesi politikalarinin yatirimlari ve biiytimeyi artir-
makta yeterli olmadigi (makale 7), ticret azalmasinin yatirimlar: tegvik
etmedigi (makale 8 ve 10), finansal serbestligin ticarete konu olmayan
sektorlerin yatirnmlarini tegvik ettigi (makale 6 vel0), para kurulu
benzeri uygulamalar ile istikrar kazanma cabalarinin her zaman miim-
kiin olmadigi (makale 2 ve 3) Tirkiye icin ortaya konmaktadir.
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1990’ Yillarin Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkileri

1990’li yillarin finansal serbestlik ortaminin gelismekte olan tilkeler
uzerindeki iktisadi etkilerine tilke 6rneklerini inceleyerek bakmak Tir-
kiye’deki ekonomik dengesizlik ve krizlerin genel ve 6zel nedenlerinin
ayrigtirilmasinda yararl olacaktir: Uluslararasi sermaye hareketleri
1990’li yillarda yon degistirerek gelismekte olan tlkelere dogru yonel-
migtir. 1990’1 yillarda sermaye hareketlerinin gosterdigi bir diger de-
gisiklik ise gelismekte olan tilkelere giren sermayenin uzun donemli
sermaye girisinden ¢ok, portfoy yatirimi ya da kisa donemli sermaye-
de yogunlagmasidir.® Bu degisim bircok gelismekte olan iilkenin gos-
tergelerine ¢ok net olarak yansimaktadir.

Sermaye girislerindeki bu artiglarin gelismekte olan ekonomiler
tizerinde cesitli etkileri bulunmaktadir.# Sermaye girislerinin rezerv bi-
rikimi ve sermaye kacisi olmadigi durumlarda, cari agigin finansma-
ninda kullanildigi bilinmektedir. Bir diger deyisle, agir1 sermaye girisi
cari agigin buyiimesine ve yerli paranin degerlenmesine yol agmakta-
dir. Bu sonug istisnasiz olarak sermaye girisi yasanan tilkelerde ortaya
¢gikmustir. Yerli paranin deger kazanmasi bu tilkelerde, ilk elde, imalat
sanayiinin rekabet giicini azaltici bir rol oynamistir. Ayni sekilde it-
halatin ucuzlamasi yurt iginde ithal tirtinlerle rekabet eden imalat sa-
nayii sektorlerini zayif diiglirmiig ve imalat sanayii tiretiminde bir da-
ralmayla sonuglanmugtir.® Faiz oranlarinin ve kamu agi§inin yiikselme-
si ortaya ¢ikan diger olumsuzluklardandir. Gelismekte olan tlkelerin
diinya ekonomisi ile eklemlenmelerinde ortaya ¢ikan en 6nemli sonug
dig borg¢larindaki agir1 artigtir. Eklemlenmenin bu sonucu 1990 6ncesi
kadar sonrasi icin de gegerlidir. Ancak bu gelisme, 1990 sonrasi gelis-
mekte olan tilkelere cari agiklarinin gerektirdiginden daha fazla mik-
tarda sermaye girmesi ile dig bor¢larin artig hizini yiikseltmistir.

3 Bu gelismenin nedenleri kitabin 4 ve 5. makalelerinde tartigtimaktadir.

4 Sermaye girislerinin ekonomi tizerindeki etkileri kitabin 4. makalesinde bir model ¢ercevesinde
ayrintili olarak ele alinmaktadir.

5  Spekiilatif sermaye girislerinin 14 gelismekte olan tilkenin yatirimlari tizerindeki etkileri kitabin
14. makalesinde yer almaktadir.
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Ozetle, uluslararasi rekabet giiciinde bir daralma ve sanayilerin-
de bir gerileme/duraklama sureci ile birlesen asir1 bor¢lanma olgusu ge-
lismekte olan iilkelerden yurtdigina yapilacak kaynak transferinin boyu-
tunu her zamankinden daha ¢ok artiracaktir. Bu olgu gelismekte olan
tlkelerin geleceklerinin ciddi bir ipotek altina girmesi demek olacaktir.

Bu bor¢larin 6denmesini garanti altina almaya c¢alisan IMF’nin
onerdigi politikalar ise ddemeler dengesinde cari fazla ve biitcede bi-
rincil fazladir. Cari fazla icin yerli paranin deger kaybi ve diistik ticret
en temel uygulamadir. Bu uygulama ayni nitelikteki isgiictintin gelis-
mis tilkelere gore daha ucuza istihdam edilmesi ya da ucuz isgiiciiniin
istthdam edildigi sektorlerde rekabet giicii kazanilmas ile sonuglan-
maktadir. Bitge birincil fazlasi ise faiz 6demelerinin siirmesi, bunun
digindaki kesimlere transferlerin, sosyal amacl harcamalarin ve yati-
rim harcamalarinin durdurulmasi anlamina gelmektedir. Tiim bu uy-
gulamalarin, tlkenin sosyal dokusu ve kesimler arasi bolugiim denge-
si izerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerin agiri dig borca ve bu bor¢lart 6demek
icin ucuz isglicu ve ¢ozulmiis bir sosyal yapiya mahkum olduklar: soy-
lenebilir. IMF’nin borg¢ vermek i¢in 6nkosul olarak stirdiigii bu politi-
kalar gelismekte olan tlkelerin dig borclarini 6demelerini garanti alti-
na alma cabast olarak tanimlanabilir. IMF’nin bu politikalari empoze
etmesinde dayandigi rasyonel ise, gelismekte olan tilkelerin dis bor¢la-
rin1 0demedikleri takdirde diinya finansal sisteminin ¢okiintiiye ugra-
yabilecegidir. Bu yaklagim, diinya finansal sisteminin gelismekte olan
tlkeler tizerinde yarattigi olumsuz sonuglarin telafi edilmesi ya da
bunlarin yeniden yaganmamasi icin reformlar yapilmas: gibi 6nerileri
ise goz ardi etmekte ve gormezlikten gelmektedir.

Halbuki, 1990’1n ikinci yarisindan sonra ekonomik yapilari ve
temel gostergeleri 6nemli farkliliklar gosteren bircok gelismekte olan
tlkenin ardi ardina kriz yasamaya baslamalar1 ve krizlerle ilgili yapi-
lan ¢aligmalarin sermaye hareketlerindeki serbestligin kriz tizerindeki
katkisini dile getirmeleri, sermaye hareketlerinin kontroli konularin-
da 6nemli bir tartigmanin yeniden baglamasina neden olmustur. Son
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krizlerden sonra yapilan ¢aligmalar sermaye hareketlerinin kisitlanma-
s1, kontrolu, regule edilmesi, yeni ulusal ve uluslararasi kurumlarin ya-
ratilmasi konularinda ¢ok sayida 6neri ortaya atilmaktadir.®

Diger yandan, gelismekte olan ilkelerin spekiilatif sermaye gi-
riglerinden etkilenme diizeyleri, uygulanan ulusal politikalara gore
farklilik gostermektedir. Sermaye girisleri karsisinda pasif politikalar
uygulayan iilkelerde yerli paranin daha ¢ok degerlendigi, bu iilkelerde
cari agigin daha ¢ok buiyiidiigh soylenebilir. Ayrica politikacilarin kisa
donemli sermaye giriglerine ve kisa donemli bor¢lanmaya giivenip ca-
ri harcamalar artirdig1 tlkelerde, kisa donemli sermaye girigleri ve
spekilatif sermayeye bagimlilik daha da yiikselmektedir.

Spekiilatif sermaye giriglerinin hizla gelismekte olan tilkelere
yoneldigi yillarda, tiiketim patlamasini daha da koriikleyecek olan ka-
munun cari ve transfer harcamalarinda artis, bankacilik ve finans sek-
toriinde kuralsizlik ve denetimsizlik, faiz gelirlerinin vergilendirilme-
mesi gibi uygulamalar agir1 sermaye girisinin ve IMF’nin 6nerdigi po-
litikalarin yarattigi tahribatin azdirilmasi sonucunu dogurmaktadir.
Kisa donemli dig borca dayali “buytime/sisirme” politikalari daha son-
raki yillarda daralma ve ozellestirme yolu ile elden ¢ikarilan kamu var-
liklar1 dahil, yurtdisina kaynak transferi ile sonuglanmaktadir. Bir bas-
ka deyisle, kisa donemli dis borca dayali “Lale Devri” uygulamalar
daha sonraki yillarda lalelerle birlikte, lale soganlarinin da yurtdigsina
gonderilmesine neden olmaktadir.

Turkiye ekonomisinde uygulanan bu kisa erimli, gelirinden ¢ok
harcama politikalari, zaten neo-klasik temelli IMF uygulamalar: ile
pekisen dengesizliklerin iyice giiclenmesine neden oldu. Uygulanan po-
litikalar sonucu artan borg servisinin yerine getirilmesi, dis borg yiikii-
niin azaltilabilmesi icin IMF’nin 6nerdigi politikalar ¢cok agik: Sosyal,
cari ve yatirim harcamalari dugiirillerek ve vergiler artirilmayarak ka-
mu hesaplarinda birincil fazla verilecek, diger yandan cari agigin azal-

6 Dooley vd., 1996; Eichengreen vd., 1998; Cooper, 1999; Crotty ve Eipstein, 1999; Cornford,
2001; Obstfeld, 1998; Ocampo, 2000; Rodrik, 1998; Stiglitz, 2000; Eatwell ve Taylor, 1998,
Wyplosz, 2001; Akyiiz ve Cornford, 1999; Baker, Eipstein ve Pollin, 1998.
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tilabilmesi i¢in ihracat artirilacak, bunun icin uluslararasi rekabet gi-
ciine erigilene kadar ucuz isgiiciine dayanilacak.

Bu politikalarin alternatifleri nelerdir? Kitapta, 1990l yillar-
da uygulanan politikalarin ekonomide yarattigi dengesizlikler ve
krizler tizerindeki etkileri incelenirken, her makalede, ele alinan ko-
nunun gercevesine bagli olarak alternatif politika Onerileri ortaya
atilmaktadir.

ALTERNATIF POLITIKA ONERILERI

Kisa donemli sermayenin sinirlaragirt dolaniminin ¢ok artmasi, spekii-
latif sermaye hareketlerinin diinya ticaret hacminin ¢ok Gzerinde sey-
retmesi, farkli ekonomik yapi1 ve ozellikteki bir¢ok gelismekte olan ul-
kenin krizler yasamasi kargisinda, uluslararasi diizeyde kurumsal re-
formlarin yapilmasi, yeni uluslararasi kurumlarin yaratilmasi ve/veya
IMPF’nin donustiriilmesi 6nerileri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu reformla-
rin amaci borg verenlerin asir1 risk almalarini ve finansal piyasalarda
agir1 spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikmasini engellemek olmalidir. Diger
yandan bu reformlarin amaci kiiresel sermaye piyasasinin daha yakin-
dan izlenmesi, diizenlenmesi ve kontroli islevlerini yiiklenebilecek ku-
rumlarin yaratilmasi olmalidir.

Asir1 ataklari, arbitraj islemlerini, doviz spekiilasyonunu ve agi-
r1 risk alan iglemleri kanalize eden kurum ve piyasalarin, bu iglemler
sonucu ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin maliyetinden pay almalari du-
rumunda, bu tiir iglemleri yapmak caydirici hale gelebilir. Bu da ulus-
lararasi koordinasyonu ve kurumlari gerektirmektedir.

Yaganan bunca krize ve ekonomik ¢alkantiya ragmen, uluslara-
ras1 diizeyde reformlarin yapilmasi, diinya siyasi arenasindaki geligme-
lerle ¢ok ilgilidir. Fakat kiiresellesmenin olumsuz etkilerinin yeni ku-
rumlar tarafindan diizeltilmesini beklemekten bagka uygulanabilecek
politikalar vardir. Gerek IMF politikalarinin, gerek Tiurkiye’de uygu-
lanan politikalarin tartigildigi bu kitabin makalelerinde, ayrica bir¢ok
politika Onerisine yer verilmektedir. Bu politikalar1 6zetle ve en genel
hatlariyla aktarabilmek i¢in, asagida, kitabin makaleleri ti¢ baslik al-
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tinda tanitilmaktadir: Birinci baglikta krizin ortaya ¢ikis nedenleri ve
buna karsi bagvurulabilecek politikalara, ikinci baglikta finansal kiire-
sellesmenin yatirimlar tizerindeki olumsuz etkileri ve buna karg1 bas-
vurulmasi gereken politikalara ve tiglincti baglkta tilke 6rneklerinden
ve kargilagtirmalarindan ¢ikarsanabilecek dersler ve politikalara girig
yapilmaktadir.

Krize Kilitlenmek: Tiirkiye Ekonomisinin

Ceyrek Yiizyillik Yolculugu

Birinci makalede, 2004 ekonomik durumu ile ilgili 6nemli iki tartig-
maya 1gik tutulmaya caligtlmaktadir. Bunlardan birincisi, yasanan cari
acigin krizin habercisi olarak kabul edilip edilmeyecegidir. Kitabin bu
makalesinde, cari agigin GSMH’ya oraninin % 5 olmasinin tek basina
bir krizin habercisi olarak kabul edilmeyip, bu a¢igin nasil finanse
edildiginin incelenmesi gerektigi yaklagimi kabul edilmektedir. Ttirki-
ye’de ekonominin 2004 yilinda kargi karsiya oldugu cari agigin dig
bor¢ yaratan sermaye girigler ile finanse edildigi kitabin birincisi ma-
kalesinde gosterilmektedir. Benzeri gelismekte olan tilkelerde de gorul-
digt gibi, bu olgu cari aciklarin surdiirailebilirligini sarsmaktadir. Di-
ger yandan, cari agiga etki eden yapisal faktorlerin ne oldugu incele-
nerek son yillarda saglanan biiyiik ihracat artisina ragmen cari agigin
artmasinda en 6nemli etkenin ihracatin ithalata bagimliligi oldugunu
one atilmakta ve son yayimlanan 1998 girdi-¢ikti tablolarina dayali
bir analiz ile bu konuya aciklik getirilmektedir. Elde edilen sonuglara
gore, son yillarda ihracati en hizli artan yatirim mali sektorlerinin it-
halata bagimhiligi ¢ok yiiksektir ve gittikge yukselmektedir. Cari fazla
vermek, ozellikle ithalati azaltmak i¢in T nin deger kaybetmesi gere-
gi ekonomideki dengeleri hep bigak sirtinda tutmaktadir. Birinci ma-
kalede cevap verilmeye caligilan ikinci 6nemli giincel tartigma, Turki-
ye ekonomisinde 25 yildan beri ilk kez 6zel sektor imalat sanayi yati-
rimlarinin GSMH’ya oraninin % 6’nin tizerinde gerceklegmesinde et-
kili olan faktorlerin neler oldugu ve bu gelismenin sirdirtlip stirdii-
rilemeyecegidir. Elde edilen sonuca gore sabit sermaye yatirimlarinin
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2004 yilinda yakalamis oldugu ivmenin siirdiriilebilir olup olmadigi-
nin cevabi ise yine dig kaynak bulunabilirligi noktasinda tikanmakta-
dir, ¢inkii 6zel sektor imalat sanayiinin yatirimlarini stirdiirebilmesi
icin Ozel sektor tasarruflarinin 6zel sektor yatirimlarina yonlendirile-
bilmesi gerekliligi, kamunun agigini ve tasarruf-yatirim farkini kapa-
mak icin siirekli dis kaynak bulabilmesini gerektirmektedir. Ozel sek-
toriin kaynak bulunabilirligi yani sira yatirimlarini kdrl kilan olumlu
konjontiiriin bagh oldugu iki temel faktor vardir. Makalenin bulgula-
rina gore bunlar verimlilik artigina ragmen duigtik ticret ve girdi mali-
yetlerini ucuzlatan degerli TUdir. Makalede bu iki faktorin de kalict
olduklarinin sorgulanabilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

Ikinci makalede, 2001 yilinda uygulanmaya calisilan Giiglii
Ekonomiye Gegig programinin basariya ulagsmasinda en temel unsur-
lar olarak goriilen ihracati artirma ve ithalati azaltmaya yonelik poli-
tikalarin kisa donemli sonuglar verebilecegi 6ne siiriilmekte, diger yan-
dan ihracat ve ithalat alt sektorlere gore incelendiginde bu alt sektor-
lerin ya d6viz kuru ya da biiyime gibi farkli faktorlerin etkisi altinda
oldugu ele alinmaktadir. Makalede ihracatin yapisal bir rekabet giici
kazanmasina ve ithalata bagimhiliginin diigmesine yonelik politikalar
uygulanmadan uzun soluklu bir dig ticaret fazlasinin saglanamayaca-
g1 sonucuna varilmaktadir.

Uciincii makalede, 1999 yili sonunda uygulamaya konulan ve
nominal ¢apa uygulamasina dayali istikrar programi degerlendiril-
mektedir. Ayrica bu makalede, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan iki
krizin nedenlerinin tartisilmasina ve bu tiir istikrar programlarinda or-
taya ¢ikan sorunlar ve bunlarin karsisinda basvurulabilecek politika-
lara yer verilmektedir. Nominal ¢apaya dayali istikrar programlari uy-
gulayan gelismekte olan tilkelerde goriilen tiim sorunlarin Tiirkiye’de
de kendini gosterdigi ele alinmaktadir. Diger yandan, programin dikte
ettigi bazi uygulamalarin disinda, ortaya ¢ikan ve ¢ikmasi asikar olan
bazi sorunlar kargisinda hiikiimetin ¢ok pasif kaldigi bu makalede tar-
tisilmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, nominal ¢apa uygulayan ul-
kelerde ortaya ¢ikan sorunlarin baginda doéviz kurunun degerlenmesi
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ve tuketim patlamasi gelmektedir; bu nedenle bu tiir politikalara bas-
vurulmadan iilkedeki goreli fiyatlar: dengeleyici duizeltici devaliiasyon-
lar yapilmasi gereklidir. Ayrica, tumiiyle dig kaynak girisine dayanan
ve parasal tabandaki artigin net dig varlik girisine dayandirildig: istik-
rar programlarinda spekiilatif sermaye giriglerine karsgi 6nlem alinma-
s1 onemlidir. Gerek IMF gerek hitkiimetin bankacilik sektoriintin kiril-
ganligini gayet iyi bilmelerine ragmen, bankacilik reformlarinin prog-
ramin uygulamaya konulmasindan énce (ve sonra) yapilmamis olma-
s1 ¢ok biiytk bir hatadir.

Dordiincti makale, 1990 yillarindan sonra Turkiye’ye giren ya-
banci ve spekiilatif karakterli sermayenin Turk ekonomisi tizerindeki
etkilerini ele almaktadir. Calismada uluslararasi sermaye akimlarinin
Tirk ekonomisi tizerindeki etkileri bir model ¢ergevesinde incelenmis-
tir. Modelde uluslararasi sermaye akimlarinin Turkiye ekonomisi tize-
rindeki etkileri kamu dengesi, para ve finans kesimi dengesi ve dig ti-
caret ile sektorel yatirimlari igeren reel kesim dengesi agisindan ele
alinmistir. Modelin sonuglarina gore, agirt spekilatif sermaye girisi,
yasanan dolarlasma, T nin degerlenmesi, kisa vadeli dis bor¢larda ar-
tig gibi dengesizlikler diginda, yiksek tiketim, yiiksek faiz ve reel sek-
toriin yatirimlarinda daralma ve dis ticaret agiginda biiytime gibi do-
layli etkiler araciligiyla krizi koriikleyen dengesizlikleri yaratmaktadir.
Dengesizlikler ve krizler tizerinde etkili olan spekiilatif sermaye ile mu-
cadele politikalar1 konusundaki oneriler bu konuda yer almaktadir.
Bunlar, temel olarak uluslararas: finans sisteminin yeniden diizenlen-
mesi ve spekiilatif sermaye hareketlerinden vergi alinmasi konularinda
yogunlagsmaktadir. Modelde yuksek tiiketim, yiiksek faiz ve degerli do-
viz kurunun ekonomiyi kiskaca aldig1 gosterilmeye ¢aligilarak, bunla-
rin ekonomi tizerinde olumsuz etki yaratmadan once spekiilatif serma-
yenin ekonomiye girigi agamasinda kisitlamalar getirilmesi gerektigi
one stiriilmektedir.

Besinci makale 6zel olarak 1994 krizini incelemektedir. Bu ma-
kalede asir1 sermaye girisinin ekonominin ¢esitli dengeleri tizerindeki
olumsuz etkilerinin yanisira, 1990-1994 dénemindeki iktidarlarin spe-
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kulatif sermaye akimi ile karst karsiya iken uyguladiklari yanls politi-
kalar incelenmistir. Ortaya ¢ikan dengesizliklerle beraber, hitkiimetin
sicak para kargisindaki yanlig politikast ve yanlig kriz yonetimi 1994
krizinde kritik bir rol oynamistir. Bu agidan bakildiginda, Turkiye sa-
dece hiikiimetlerin sermaye girisleri kargisinda pasif politikalardan do-
lay1 degil, aym1 zamanda popiilaritelerini artirmak amaciyla sermaye
giriglerinin tiim kesimlere kaynak transferi yaratmak amaciyla kulla-
nilmasi girisiminden dolay1 da ilging bir vakadir. Turkiye 6rnegi, diin-
yada iyice entegre olmus finansal piyasalarin bulundugu bir ortamda,
poptilarite artirma politikalarinin igerdigi tehlikeleri de giin 1g1g1na ¢1-
kartmaktadir. Beginci konu 1994 yilindan sonra da kisa donemli ser-
maye girigleri ile miicadele politikalarinin izlenmedigini gostermekte-
dir. ilging olan bir diger nokta, 1994 krizinden sonra sermaye girisleri
ve onun etkileri 1994 6ncesindeki gibi surerken, en 6nemli degisikligin
ticret ve maaslarin azaltilmasinda kendini gostermis olmasidir.

Kara Delik:Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Politikalar

Spekiilatif amacli yabanci sermaye girisindeki artisin yatirimlar ve ya-
tirimlarin sektorel dagilimi Gzerindeki etkileri kitabin altinci makale-
sinde ele alinmigtir. Sergilenen genel sonuglara gore, sermaye hareket-
lerinin serbestlesmesi yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Makalenin
bulgularina gore yabanci sermaye akimlari yatirimlar ile bir tamamla-
yicilik iligkisi gostermemekte ve daha ¢ok titketim igin kaynak olugtur-
maktadir. Bu makalenin sonuglarina gore, bir iktisat politikasi 6ner-
mesi olarak, yatirimlarin artirilmasi i¢in yabanci sermaye akimlarina
giivenmenin yersiz olacagini belirtmek yanlis olmayacaktir. Altinci
makale yabanci sermaye akimlarinin yurtigi yatirimlar: titketim artigi
aracihigiyla etkiledigini, bunun da yatirimlarin sektorel dagiliminda ti-
carete konu olmayan sektorlerin goreli yatirimlarinda bir artiga neden
oldugunu gostermektedir. Ayrica altinci makalede, Tiirkiye’nin yillar-
dir kargilagmakta oldugu dis ticaret agig1 sorununun uzun donemli tek
¢oziimunin yapisal rekabet glictinii artirabilecek sekilde disa acik sek-
torlerin yatirim oranlarini yitkseltmekten gectigi belirtilmektedir.
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Hangi tur politikalarla yatirimlar igin gerekli kaynaklar artirila-
bilir sorusuna neo-klasik iktisadin cevaplari cok aciktir: Yurtici tasarruf-
lar1 yukseltmek, geliri ticretlerin aleyhine ve karlarin lehine dagitmak,
bunlarin yeterli olmadigi durumda yabanci tasarruflara bagvurmak.

Kitabin yedinci, sekizinci ve dokuzuncu makalelerinde bu tig
neo-klasik onerme ¢esitli ekonometrik yontemlerle test edilmekte ve
sirasiyla yurtigi tasarruflari artirmaya yonelik politikalarin yatirimlart
artirmak i¢in yeterli olmadigi; gelirin tcretlerden karlara dogru dagi-
liminin yatirimlart giiglendirmedigi; yabanci sermaye giriglerinin yati-
rimlar icin kullanilabilir bir kaynak olusturmadigi one siirulmektedir.
Kitabin s6zkonusu makalelerinde, ortaya ¢ikan bulgular 1siginda ne
tur politikalar ile yatirimlarin artirilabilecegi tartigtlmaktadir.

Tirkiye’de, uzun yillar uygulanan kemer sikma politikalar: ile
kamu harcamalarinin kisitlanarak kamu tasarrufu yaratilmaya caligil-
masi, 6zel kesim tasarruflarini disirecegi kaygisi ile vergilerin artiril-
mamasi, sosyal giivenlik reformlar: ve 6zellestirme ¢alismalari, hep ta-
sarruflarin yatirimlari ve biiyimeyi belirleyecegi kabuliinden yola ¢i-
karak uygulanmaktadir. Kemer sikma politikalarinin izin vermemesi
nedeniyle, insan sermayesi ya da fiziksel yatirimlari tegvik etmeye da-
yali olarak yatirimlardan baslayacak bir biiylime ve tasarruf artig1 po-
litikasi ise uygulanamamaktadir. Yedinci makalenin amaci 6zel tasar-
ruf-yatirim ve biiylime arasinda nedensellik iligkisini test ederek hangi
politikanin 6n plana ¢ikmasi gerektigi konusunda ipuglari bulmaktir.
Bu makalede elde edilen sonuglara gore, Turkiye’de tasarruflarin arti-
rilmasinda biiyiime politikalarinin 6nemini 6n plana ¢ikarmakta ve
uygulanan kemer sikma politikalarinin temel 6nermelerini tartismaya
acmaktadir. Bu nedenle, 6zel tasarruflart artirmanin gerek insan ser-
mayesi, teknolojik yenilik ve fikirlere dayali buyiime politikalarindan,
gerekse fiziksel yatirimlari artirmaya yonelik politikalardan gegtigi
sOylenmektedir.

Sekizinci makale bolustim-yatirim iligkisini ele almaktadir. Ma-
kale Turk imalat sanayiinde “stagnasyonist” bir rejimin ve tcret-ge-
kigli bir biiylime modelinin gecerli olduguna iliskin bulgulari1 ortaya
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koymaktadir. “Stagnasyonist” rejimde ticretlerin azalmasi yatirimlari
ve dinamik bir bilyiimeyi olumlu etkilemez. Ucret cekisli bir rejimde,
benzeri bir sekilde, ticret paylarindaki azalma kar paylarini artiracak-
tir ancak bu azalma sonucu yatirimlar artmaz. Cunkii kir payinin art-
masinin yatirimlarda yarattigi genislemeden daha buiytik bir daralma
Ucret paylarinin azalmasi ile ortaya ¢ikan tiiketim daralmasindan dog-
maktadir, Sekizinci makale, gelirin sistematik olarak ticretlerden kar-
lara dogru yeniden dagilimini temel alan yapisal uyum politikalarinin
yatirimlar tzerinde dogurdugu sorunlari incelemektedir. Makalenin
ekonometrik inceleme sonucu elde edilen bulgularina gore, Tiirkiye’de
tcret azalmasi yatirimlari giiclendirememektedir; yatirimlarin giiglen-
mesi, dustik ticretlere dayanan bir dig rekabet glicti arttirma politika-
sina degil, nitelikli iggticiine ve verimlilik artiglarina dayanan bir poli-
tikaya gereksinim duymaktadir.

Dokuzuncu makale, konuyu yedi ve sekizinci makalelerin bi-
raktig1 yerden almakta ve yabanci tasarruflarin yurtigi yatirimlari ar-
tirmakta kaynak tegkil edip etmedigini sorgulamaktadir. Bu makalede,
yabanci tasarrufun Tiurkiye’deki dernesik harcama kategorileri tizerin-
deki etkisi aragtirilmigtir. Makalenin ekonometrik sonuglarina gore,
yabanci tasarruflar yurtigi yatirimlar icin ek kaynak yaratmak yerine,
ozel tuketim harcamalarini finanse etmek icin kullanilmaktadir. Bu
durumda yatirimlarda, buna bagli olarak verimlilik ve rekabet guctin-
de kalic1 bir artiga ulagmak igin yabanci tasarrufa giivenmek yeterli ol-
mayacaktir.

Yapisal uyum politikalarinin beklentilerinin tersine, 20 yil sii-
ren bir disa agilma donemi boyunca ticarete konu olmayan sektorle-
rin yatirimlarma dogru bir yonelme ortaya ¢ikmistir. Onuncu maka-
lede, boyle bir gelisme tizerinde etkili olan politikalar ve ekonomik ge-
lismeler ele alinmig ve bu faktorler ekonometrik olarak sinanmistir.
Disa agilma politikalarindan baglayan ve sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesi ile pekisen bu stireci, ticarete konu olan sektérlerin yati-
rimlari lehine dondurmek igin sayilabilecek politika onerileri arasinda
ticarete konu olmayan sektorlerin karliligini azaltmak amaciyla spe-
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kiilatif sermaye girisi ile miicadele etmek; ticarete konu olan sektorle-
rin maliyetlerini digiirecek ve risklerini azaltacak, karlihik artirmaya
yonelik politikalar izlemek; ticarete konu olan sektorlerde rekabet gii-
ctini nitelikli isgiictu tizerine oturtmak ve verimlilik ile ticretleri iligki-
lendirebilmek gibi politikalar sayilabilir ve detayli olarak makalede iz-
lenebilir.

Tiirkiye Diinyanin Neresinde?

Kargilastirmali IMF Uygulamalar1 ve Krizler

IMF politikalar1 uygulanan tilkelerde asir1 borclanarak istikrar sagla-
nabilmekte ve artan dig bor¢ orani en 6nemli dengesizlik unsuru hali-
ne gelmektedir. Onbirinci makalede, Arjantin 6rneginden ve krizinden
yola ¢ikarak, istikrar saglansa bile dig bor¢larin 6denebilmesi icin be-
lirli bir ekonomik biiyimenin gerekli oldugu ortaya konulmaktadir.
Bunun disinda, uzun yillar verilen faiz digi biitce fazlasinin dig borg
yaralarini tedavi edecek giicte olmadigi da Arjantin orneginde gorul-
mektedir. Uygulanan istikrar politikalari, 6zellikle degerli kur uygula-
malari stiresince, reel sektoriin ¢ok zayiflamasi, dis borglarin 6denme-
si igin gerekli cari fazlayr da saglayamamaktadir. Diger yandan, Tiir-
kiye i¢in bugiin sanki ¢ok onemli bir sorun degilmis gibi gortinen dig
borg faiz 6demeleri 6ntimiizdeki on yilda cari agigin en 6nemli kalemi
haline gelebilir. Aynen 1980’li yillarda Arjantin ekonomisinde bir so-
run tegkil etmeyen faiz 6demelerinin bugiin cari agigin biiyiimesinde-
ki en 6nemli kalemi olusturmasi gibi. Onbirinci makalenin sonucuna
gore, ihracati ile ithalatini finanse edemeyen Turkiye’nin ve diger ge-
lismekte olan tilkelerin sadece ithalatlarini degil, bir de dis bor¢ faiz
Odemelerini finanse edebilecek sekilde bir rekabet giicii kazanabilme-
leri gerekmektedir.

Onikinci makalede, Giiney Kore’de 1997 yilinda yasanan krizin
sermaye girisi ile olan iligkisi ele alinmaktadir. Tuirkiye’ye oranla ihra-
catin ¢ok yiiksek oldugu Gliney Kore’de agir1 sermaye girisi yerli para-
y1 degerlendirerek ihracatin biiylimesini durdurmustur. Bu nedenle her
iki tilkede de cari agik biiyimustiir. Turkiye’de kamu daha 6nce aldi-
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g1 yuksek faizli borglarin faiz 6demeleri igin bor¢lanmaya baglayacak
kadar bir kisir dongii icine dismustur. G. Kore’de ise yiiksek faizle
bor¢lanan 6zel kesimdir. Bu borgla gergeklestirilen yatirimlar sonucu
ortaya cikan tretim artisini massedecek bir i¢ talep ve dis talep eksik-
ligi ekonomiyi krize yoneltmistir. Onikinci makalenin sonucuna gore
her iki ulkede de kriz, asir1 bor¢lanan kesimi vurmustur: Tiirkiye’de
kamunun iflasi kendini ti¢ basamakli enflasyon ile gosterirken, Ko-
re’de kriz Ozel sektor firmalarinda yasanan iflaslar ile kendini goster-
mektedir.

Neo-klasik teori, gelismekte olan tilkelerde ekonomide denge-
sizlik olmasi halinde, sermaye giriglerinin olumsuz etkilerinin ortaya
cikabilecegi gorustinu one siirmektedir. Oniiclinci makalede, Meksi-
ka’da 1994 yilinda yagsanan krizle Turkiye’de 1994 yilinda yasanan
kriz karsilastirilmakta ve sozkonusu goriisiin gecerli olmadigi one sii-
rulmektedir. Meksika agisindan incelendiginde, kamu dengesi olan bir
ekonomide de finansal serbestligin dengesizlik yaratabildigi gortisii
gegerli ¢cikmakta, konu Tirkiye acisindan incelendiginde ise net dig
varlik girislerinin kamudaki ve dis agiktaki dengesizligi buyuttigi go-
rilmektedir.

Ondordincii konuda, gelismekte olan 14 tlkenin verilerine da-
yanilarak gosterildigi gibi, kisa donemli sermaye akimlarinin gelismek-
te olan iilkelere hizla yonelmesi, sicak para girisinin neden oldugu ta-
lepteki sisme, goreli fiyat hareketlerinin ticarete konu olmayan sektor-
lerin lehine gelismesi ve yatirimlarin disa acik sektorlerden ¢ok ticare-
te konu olmayan sektorlerde yogunlagsmasi sonucunu dogurmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde, disa acilma ile birlikte yasanan ticretlerin
katma deger i¢indeki payinda yaganan gerileme, bu tilkelerde yatirim-
larin artmasi i¢in yeterli tegviki olusturamamaktadir. Yapisal uyum po-
litikalar1 bir anlamda kendi varlik kogullarini titketecek sekilde ticare-
te konu olan sektorlere yonelik yatirimlari azaltmakta ve bu sektorle-
ri tesvik politikalari yeniden giindeme gelmektedir. Ucretlerin diisiiriil-
mesi ise, ticarete konu olan sektorlere yapilacak yatirimlari artirmak-
ta belirleyici bir role sahip degildir.
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Onbesinci makalede yapilan ekonometrik ¢caligmanin sonuglari-
na gore, Turkiye’de ve Latin Amerika tilkelerinde yabanci tasarruflar
ile yurtici yatirimlar arasinda egbiitiinlesme (cointegration) bulunma-
maktadir. Bu nedenle, bu makalenin vardigi en 6nemli sonuca gore
uzun donemde yatirimlart artirmak i¢in yabanci tasarruflara giiven-
mek, gerek Tirkiye gerek Latin Amerika iilkeleri icin yeterli olmaya-
caktir. Makalede varilan diger sonuca gore, Turkiye 1988-1989 ve
1994 yillar1 diginda surekli olarak yurtdigindan kaynak kullanmakta-
dir. Bu olgu hi¢bir Latin Amerika tilkesine nasip olmamgtir. Bu tilke-
ler mutlaka belirli bir donem yurtdisina kaynak transfer edecek sekil-
de bir ihracat fazlasi verdikten sonra yeniden dis bor¢ bulabilecek gii-
veni tegkil edebilmiglerdir. Tuirkiye ise stuirekli kaynak kullanabilecek
siyasi ve iktisadi iligkileri siirdiirebilmistir.
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2004 Yili Tiirkiye Ekonomisi:
Basari mi, Tehlike Canlari mi?

1.A. GIRIS

urkiye ekonomisine iliskin 2004 yili verileri agiklandi. Bu veriler

9.9’luk bir ekonomik biiytime, GSMH’ya oran1 % 5’i gecen bir
cari acik, % 10 civarinda bir enflasyon, kamu a¢iginin GSMH’ya ora-
ninin % 7’ye inmesi gibi ilk bakigta farkli yorumlara yol agabilecek bir
resim ¢iziyor. Ekonomide var olan dengesizliklerin nasil degistigi, stur-
mekte olan dengesizliklerin krize yol agma olasiliklarinin ne oldugu ik-
tisatgilar arasinda tartisihyor.

2004 ekonomik gostergeleri ile ilgili iki 6nemli tartigma 6n pla-
na ¢ikmaktadir. Birincisi buytiyen cari agik ile ilgilidir: Yuksek cari
acik orani krizin habercisi midir? Kitabin bu ilk makalesinde oncelik-
le bu guncel konuya aciklik kazandirilmaya ¢alisilacaktir. Bu makale-
de, tek bagina cari agigin ne kadar oldugundan cok, bu agigin nasil fi-
nanse edildiginin ekonomik dengesizlik ile baglantirilabilecek bir yak-
lagim olarak kabul edilmektedir. Diger yandan, cari agiga etki eden ya-
pisal faktorlerin ne oldugu incelenerek, son yillarda saglanan buyuk
ihracat artigina ragmen cari agigin artmasinda en 6nemli etkenin ihra-
catin ithalata bagimlihgi oldugu one atilmakta ve son yayimlanan
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1998 girdi-¢ikti tablolarina dayali bir analiz ile bu bagimliligin boyu-
tu hesaplanmaktadir.

2004 ekonomik gelismeleri ile ilgili ikinci énemli tartisma, 25
yildan beri ilk kez 6zel sektor imalat sanayi yatirimlarinin GSMH’ya
oraninin % 6’nin tzerinde gerceklesmesinde etkili olan faktorlerin ne-
ler oldugu ve bu gelismenin strdiirtlip siirdiirilemeyecegidir. Bu ma-
kalede 6zel sektoriin yatirimlar i¢in kullandigi kaynagin incelenmesi
ve yatirimlarin karhiligini etkileyen faktorlerin ele alinmast ile bu soru-
ya cevap aranmaktadir.

1.B. 2004 YILINDA DIS DENGE

a) Cari Acik

Cari acik milli gelir muhasebe sisteminde yurtiginde gergeklesen tasar-
ruf-yatirim agigini temsil eder. Agik vermesi digaridan kaynak kullanil-
mast anlamma gelir. Odemeler bilangosunun cari islemler dengesi mal
ticareti dengesi, hizmetler dengesi, yatirim geliri dengesi ve cari trans-
ferlerden olusmaktadir. Bu boliimde cari iglemler agiginin geligimi, aci-
gin nereden kaynaklandigi, cari agigin hangi kaynak ile finanse edildi-
gi ele alinacaktir.?

Tablo 1.1 ve Grafik 1.1°den de izlenebilecegi gibi, 1987 yilina
kadar siirekli olarak bir cari islemler agig1 vardir. 1988 ve 1989 yilin-
daki cari iglemler fazlasini, hemen bir sonraki yil 2.6 milyar dolarlik bir
acik izlemigtir. 1990 yilindan sonra da cari islemler dengesi acisindan
oldukga istikrarsiz bir gelismeden s6z edilebilir. 1991 yilinda ortaya ¢i1-
kan kiciik bir fazla disinda 1992 ve 1993 yillarinda cari aciklar hizla
buiytiyerek 1993 yilinda 6 milyar dolar gibi donemi i¢in rekor bir aci-
ga erismistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik krize ve devaliiasyona
bagli olarak bir cari fazla ortaya ¢ikmustir. Goruldiugi gibi, 1994-2001
krizi arasinda 1998 yili harig cari agik verilmektedir. Ornegin cari agik
2000 yilinda 10 milyar dolara yaklagmigtir. Krizden sonraki 2002 ve

1 Cari agik tartigmalari i¢in bkz. Uygur, 2004; Corsetti vd., 2001; Ferretti ve Razin, 1996; Stig-
litz, 2003.



Odemeler Bilangosu (Milyon Dolar) 1984-2004

TABLO 1.1

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Thracat FOB 7134 7959 7457 10190 11662 11625 12959 13593 14715 15345 18106 21636 32067 32110 30662 28842 30721 34373 40124 51206 66896
Ithalat FOB 10044 10935 10475 13396 13475 15815 22407 20883 22791 29426 22273 34788 42331 47158 44714 39027 52680 38106 47407 65216 90726
Cari iglemler hesab: 1439 -1013  -1465 806 1596 938 2625 250 -974 -6433 2631 -2339 -2437 -2638 1984 -1344 9819 3390 -1522 -8037 -15451
Net hata noksan 469 837  -118 506 515 971 468 948 1190 -2162 1832 2432 1499 987 697 1721 2762 -1671 149 5043 2982
Finansman ihtiyact 970 -1850 -1583 -1312 2111 1909 -3093 1198 -2164 -8595 4463 93 -938 -3625 1287 377 -12581 1719 -1373 -2994 -12469
Toplam finansman 970 1850 1583 1312 2111 -1932 3093 -1198 2164 8595 -4463  -93 938 3625 -1287 377 12581 -1719 1373 2994 12469
Dogrudan yatirmlar 113 99 125 106 354 663 700 783 779 62 559 772 612 554 573 138 112 2769 863 1195 1711
Portfoy yatirimlari 0 0 146 282 1178 1386 547 623 2411 3917 1158 237 570 1634 6711 3429 1022 4515 -593 2569 8070
Diger yatirimlar 920 1391 1475 1060 -2922 -1509 2742 -3803 458 4364 -5634 3903 4301 4753 5067 1782 11801 -2667 7256 3277 3512
Uluslar. Para Fonu kredileri ~ -42  -251  -378 443 432 240 48 0 0 0 340 347 0 -28 231 520 3351 10230 6365  -50 -3518
Uzun vadeli yatirimlar 1614 163 1041 1453 209  -685 -210 -783  -938 1370  -784 279 1636 4788 3985 344 4276 -1131 2170 -956 6121

Kisa vadeli yatirimlar 652 1479 812 50 -2281  -584 3000 -3020 1396 2994 -5190 3635 2665 701313 918 4174 11766 -1279 4283 909
Rezerv varliklar 63 360 -163 136 721 2472 896 1199 -1484  -308  -546 -5005 4545 3316 216 -5726  -354 2694 6153 -4047  -824
Odemeler bilangosu 0 0 0 0 0 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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2003 yillari da cari agigin hizla arttigr yillardir. 2003 yili cari agik mik-
tar1 8 milyar dolardir. 2004 yilinda ise 15 milyar dolar1 agmustir.

Cari agik bir ekonominin kazandigindan daha ¢ok doviz harca-
yabildigi anlamina gelmektedir. Bunun anlami dig bor¢lanmanin art-
masidir. Bu bor¢lanmanin geri 6denebilmesi, bor¢ almanin devam ede-
bilmesi i¢in 6nkosul sayilabilir. Stirekli dig kaynak kullanimi bu neden-
le gelismekte olan tlkeler igin sik rastlanan bir olgu degildir. Belirli bir
donem dig kaynak kullanimini daha sonra disariya kaynak transferi
donemi izlemektedir. Turkiye’de de bu olgu 1989 dig finansal serbest-
lik donemi ile birlikte kendini gostermektedir (Grafik 1.1). 1990 yilin-
dan itibaren 2 ya da 3’er yil siiren cari agiklari, bir cari fazla verme do-
nemi izlemektedir. Cari fazla verilebilen donemlere bakildiginda, bun-
larin genellikle yiiksek devaltiasyonlarla sonuglanan kriz donemleri ol-
dugu goriilmektedir. Cari fazla verebilmek icin yuksek devaltiasyonla-
rin yaganmasi ihtiyaci, cari agigin dig ticaret ac¢igi ile yakindan ilgili ol-
dugunu gostermektedir. Bu iligski asagida etrafli olarak incelenecektir.

Cari acikta ortaya ¢ikan devresel gelismeler Tiirkiye benzeri ge-

GRAFIK 1.1
Tiirkiye’nin Cari Islemler Dengesi
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lismekte olan iilkelerde de kendini gostermektedir. Grafik 1.2 ve 1.3 si-
rasiyla Latin Amerika ve Guney Dogu Asya iilkeleri icin cari agigin
devresel stirecini gostermektedir.

Cari agig1 hangi kalemlerin nasil etkilediginin incelenmesi 6nem-
lidir. Cari iglemler hesabinda dort temel kalem bulunmaktadir. Bunlar-
dan birincisi dis ticaret dengesi, ikincisi hizmetler dengesi, tictinclsii ya-
tirim geliri dengesi, dordiinciisii ise cari transferlerdir. Dis ticaret denge-
sinde en onemli unsur ihracat ve ithalat kalemlerini iceren mal ticareti-
dir. Hizmetler dengesi kalemi tagimacilik, turizm, ingaat hizmetleri, fi-
nansal hizmetler ve diger hizmetlerin gelir ve gider kalemlerini icermek-
tedir. Yatirim geliri dengesi dogrudan yatirimlarin, portfoy yatirimlari-
nin ve diger yatirimlarin gelir ve giderlerini icermektedir. Dogrudan ya-
tirim geliri dengesi yabanci sermaye yatirimlart sonucu olusan net kar
transferini gostermektedir. Portfoy yatirimlari yabancilarin satin almig
olduklar: hisse senetleri ve devlet i¢c bor¢lanma senetlerine ait temettii ve
faiz 6demelerini igeren portfOy yatirimu gider ve gelirlerini gostermekte-
dir. Diger yatirimlar sonucu elde edilen faiz gelir ya da giderleri diger ya-

GRAFIK 1.2
Secilmis Latin Amerika Ulkelerinde Cari islemler Dengesi / GSYIH
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GRAFIK 1.3
Secilmis Giiney Dogu Asya Ulkelerinde Cari Islemler Dengesi / GSYTH
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Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables, 2004.

tirim gelirleri kalemini olusturmaktadir. Cari transferler esas olarak ig¢i
gelirlerini kapsamaktadir. 2003 yilindan sonra is¢ilerin yurtiginde yap-
tiklart harcamalar turizm gelirleri olarak tasnif edilmektedir.

Cari dengenin bu kalemlerinden hizmetler dengesi ve cari trans-
fer pozitif deger alirken dig ticaret dengesi ve yatirim gelirleri dengesi
negatif deger almaktadir. Cari islem dengesi icinde en buyiik acik ve-
ren kalem, asagida etrafli olarak incenelecek olan, dis ticaret agigidir.
Turkiye’nin yatirim geliri kaleminde 2000 yilindan itibaren yillik 5
milyar dolar civarinda agik ortaya ¢ikmaktadir. Bu kalem, artan dig
bor¢ faiz ddemeleri nedeniyle, cari acik igerisinde dig ticaret agiginin
yanisira dikkate alinmasi gereken bir diizeye ulagmaya baglamigtir. Ya-
tirim geliri dengesi kaleminde olusan negatif degerin 6nemli kismi net
faiz ddemelerinin sonucudur. Faiz giderlerinin esas kismi uzun donem-
li borglarin faiz giderleridir. Kisa donemli faiz giderleri 1999-2001 ara-
s1 artig gostermistir. 1999 yilindan baglayarak 6zel kesimin faiz 6deme-
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lerinde 6nemli bir sigrama goriilmektedir. Hukiimet tarafindan yapi-
lan faiz 6demeleri ise en yiiksek 6demelerdir. Ancak son yillarda Mer-
kez Bankasi’nin 6dedigi faiz miktarindaki artis da dikkat ¢cekmektedir
(TCMB, Odemeler Bilancosu Istatistikleri, 2004).

Hizmetler dengesi ile birlikte fazla veren cari islemler hesabinin
son kalemi cari transferlerdir. Cari transferlerin en 6nemli kalemi ise
isci gelirleridir. Isci dovizlerinin gelisi kur ayarlamalarima ve diger kul-
lanim olanaklarina gore belirlenmektedir. 2001 ve 2002 yillarinda is¢i
gelirlerinde azalma goze ¢arpmaktadir. 2003 yilindan sonra isgilerin
yurticinde yaptiklari harcamalarin turizm gelirleri olarak tasnif edil-
mesiyle birlikte bu azalig daha da dikkat ¢ekici hale gelmistir (TCMB,
Odemeler Bilancosu Istatistikleri, 2004).

Cari islemler agigi, buylime stirecinin en 6énemli unsuru haline
gelmistir. Dig kaynak giris ve ¢ikisi ekonominin makroekonomik gelig-
mesini belirlemektedir. Cari agigin bu etkisi cok dikkate deger bir ge-
lismedir. Turkiye’de cari islemler agig1 ile GSMH biiytimesi arasinda
ters yonli iligki bulunmaktadir (Grafik 1.4).

GRAFIK 1.4
Cari Agik, GSMH Biiyiimesi ve Reel Doviz Kuru indeksi
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Digaridan kaynak kullanilabildigi 6l¢iide biiyiime miimkiin ola-
bilmekte, disariya kaynak transferi yapildiginda ise ekonomi krize gir-
mektedir. Bu olgu Turkiye’nin biiyiimek i¢in dig kaynak girisine bagh
oldugunu gostermektedir. Ithalat biiyiime igin en temel girdidir. Cari
acik-buiytime iligkisinde kilit fiyat dovizin fiyatidir. Grafik 1.4’te reel
doviz kuru (RER), cari igslemler dengesi ve biiyime bir arada goril-
mektedir. TCMB tarafindan iiretilen reel doviz kurunun asagi hareke-
ti devaltiasyonu gostermektedir. Devaliiasyon yillari cari fazla verilebi-
len yillardir. Bu anlamda devresel hareketlerin disa kaynak transfer
edilmesi geregi ile sonuglanan yillari igin yerli paranin deger kaybet-
mesi gerekli olmaktadir.

b) Cari Agigin Finansmani

Cari iglemler a¢iginin ekonomide kriz yasanan yillarin hemen oncesin-
de ¢ok giiglii olarak ortaya ¢ikmasi, 2003-2004 yillarinda yaganan bi-
yik cari agigin ekonomide olumsuz beklentilerin artmasinda etkisi ol-
mugtur. Cari agigin tek bagina krizlerin belirleyicisi olamayacagi kabul
gormekle beraber onemli bir dengesizlik unsuru oldugu soylenebilir.
Ozellikle dis borg geri ddemesinin Tiirkiye gibi agir oldugu iilkelerde
yitksek ve birkag sene stren cari agiklar olasi bir devaliiasyon ve kriz
habercisi olabilmektedir. Ancak burada cari agigin buyiiklugi kadar
bunun hangi kaynak ile finanse edildigi 6nemli bir inceleme konusu-
dur. Agigin finansman gekli ayni zamanda 2003 ve 2004 yillarinda ya-
sanan buyumenin kaynagini da gosterecektir.

Eger cari acik borg yaratmayan dig kaynaklarla finanse ediliyor-
sa bunun stirduriilebilir oldugu soylenebilir. Ancak Tiirkiye gibi yuk-
sek bor¢lu bir iilkede, agik dig borg yaratan kalemlerle finanse edili-
yorsa ve Ozellikle bu kalemler kisa donemli bor¢lanma tzerinde yo-
gunlagiyorsa, cari agigin surdiirtlebilir oldugunu soylemek miimkiin
olmaz. Cari agigin surdiirtlebilirligi yuksek dis borcu olan ulkelerde
¢ok onemlidir, ¢iinkii dis bor¢lanmanin siirdurtlebilirligi ile ayni an-
lamda kullanilabilir. Ozellikle dis borcu yiiksek, reel faiz orani yiiksek
ve dig borg yaratmayan finansman kaynag dustk, ihracatinin ithala-
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ta bagimhilig yiksek, bankacilik sektorii kirilgan olan tlkelerde bu
¢ok onemlidir.

Cari islemler agiginin net hata ve noksan ile kargilanan kismi ¢i-
karildiginda kalan boliimii toplam finansman ihtiyacini vermektedir.
Net hata ve noksan kaynagi belli olmayan sermaye giris ve ¢ikiglarini
gostermektedir. Tablo 1.1°de en dikkat cekici gtincel gelisme 2003 yi-
linda § milyar dolarlik, 2004 yilinda 3 milyar dolarlik kaynag belir-
siz bir sermaye girisinin agig1 finanse ettigidir. Ornegin 2003 yilindaki
toplam 8 milyar dolar agigin 5 milyar dolarlik kismi kaynagi bilinme-
yen sermaye girisi ile finanse edilmektedir.

Odemeler bilangosu tanim geregi sifira esit olmalidir. Cari agik
durumunda, agigin ¢esitli sermaye girisi ile finanse edilmesi ile 6de-
meler bilancosu denkligine ulasilir. Cari agi§in sermaye girisi ile fi-
nanse edilemeyen kismi rezerv degismeleriyle karsilanir. Sermaye giri-
si Ui¢ sermaye alt kaleminin toplamidir. Bu alt kalemler asagida ince-
lenecegi gibi, dogrudan yatirim, portféy yatirimlari ve diger yatirim-
lardir. Rezerv hareketleri cari islemler ve sermaye girislerinin toplam-
larini esitlendirme islevi goren kalemdir. Odemeler dengesi sonucu,
tlkelerin resmi rezervleri artar ya da eksilir. Resmi rezervlerle ilgili ve-
rilerin tablolarda art1 deger almas: ilkeden kaynak cikigini, eksi de-
ger almasi da kaynak girigini gosterir (tim obiur kalemler igin durum
tersinedir).

Net hata ve noksan ile kargilanmayan cari agik toplam finans-
man ihtiyacin1 vermektedir. Toplam finansman dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar olarak siniflandirilan kalemler
tarafindan finanse edilmektedir. Portfoy yatirimlari hisse senetlerini ve
Merkez Bankasi, Hikiimet, bankalar ve diger sektorlerin borg senet-
lerini kapsar. Bunlar hisse senetleri ve borg senetleri olarak iki kalem
altinda toplanabilir. Hisse senetleri bor¢ yaratmayan finansman olarak
kabul edilebilir. Ancak yine de unutulmamalidir ki hisse senedi alimla-
r1i¢in yurt icine giren sermaye de hizla geri ¢ekilebilir ve yerli paranin
deger kaybetmesinin nedeni olabilir. Diger yatirimlar Merkez Bankasi,
Hiikiimet, bankalar ve diger sektorlerin kredilerini kapsar. Bunlar 3
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kalem altinda toplanabilir: Uluslararasi Para Fonu kredileri, uzun va-
deli yatirimlar, kisa vadeli yatirimlar.

Toplam finansmanin bu alt kalemleri bor¢ yaratan ve borg ya-
ratmayan kalemler olarak ikiye ayrilabilir. Dogrudan yatirimlar ve
portfdy yatirimlarinin hisse senedinden olugan kisimlari dig borg ya-
ratmayan finansman olarak kabul edilebilir. Portféy yatirimlarinin
bor¢ senetleri ve diger yatirimlar olarak anilan sermaye girigler ise
bor¢ yaratan sermaye girigleridir.

Grafik 1.5’ten, 1998 yilindan itibaren borg¢ yaratan sermaye gi-
riglerine dayali finansmanin agirlik kazandigi gorilebilir (2001 harig).
2002 yilinda cari agik 1.5 milyar dolar iken 6.5 milyar dolar borg yara-
tan finansman kullanilmigtir. 2003 yilinda cari acik 8 milyar dolar iken
5 milyar dolar borg yaratan finansman gergeklestirilmistir. 2003 yilinda
cari acik borg yaratan sermaye girigi yani sira kaynag belirsiz 5 milyar
dolar sermaye girisi ile kargilanmigtir. Dolayisiyla her iki yilda da cari
acigin Uzerinde sermaye girisi olmusg ve rezerv artiglar1 yasanmigtir.

GRAFIK 1.5
Cari Agigin Bor¢ Yaratan ve Yaratmayan Sermaye Girisi ile Finansmani
15000
10000 A s

5000 /\ /\

0 T T T T T T T T T T T T T T T T
T v v D\ 00 o\=/a o |x/v o ¥ == =
® % B © ® \/ & |/ N N S |lo/o o <o
o - - - =N AN |/ NN DSS S S
B R T T R - = H = =5 A = = A ”a A a

[
]

-10000

—+—Bor¢ Yaratmayan Finansman (Milyon Dolar) —#—Borg Yaratan Finansman (Milyon Dolar)

Kaynak: www.tcmb.gov.tr




1. 2004 yili tiirkiye ekonomisi: basari mi, tehlike ¢anlar mi? 33

Cari agik ile ilgili en 6nemli gelisme ise 2004 yilinda olmustur.
Bu yilda 15 milyar dolara firlayan cari acigin 2 milyar dolar1 kaynagi
bilinmeyen sermaye girisi ile 10 milyar dolari ise bor¢ yaratan serma-
ye girisi ile karsilanmigtir. Bu 10 milyar dolar borg yaratan sermaye gi-
riginin 7,5 milyar dolarlik kismi portféy yatirimlart altinda yer alan
borg senetlerinden kaynaklanmaktadir. Bunun tiimii genel hitkiimetin
yiikiimliiliikleri olan borg senetleridir (TCMB, Odemeler Bilancosu Is-
tatistikleri, 2004).

Ozetle, 2003 ve 2004 yillarinda ortaya ¢ikan biiyiimelerin 8
milyar dolar net hata ve noksan kaleminden kaynag belirsiz sermaye
girisi, 15 milyar dolari ise ekonomiye borg olarak giren sermayenin ya-
rattigl konjonktiiriin sonucudur. Bu gelismenin dis bor¢lanma biiyiime
ve yatirimlar tizerindeki etkileri agagida incelenecektir.

c) Dis Borg
2001 yilinda yasanan ekonomik krizle beraber 6nemli olgtide bir dig
bor¢/GSMH artigi yasanmugtir. 2001 yilindan itibaren ise dig borg sto-
ku/GSMH’da azalma goriilmektedir (Tablo 1.2). Ancak bu azalma bu-
yuk ol¢tide T nin degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. Dis borg sto-
ku hesabini T nin degeri ile ilgili gelismelerden arindirabilmek igin borg
stokunu TLye ya da GSMH’y1 dolara cevirmektense her ikisinin kendi
icindeki buytimesini kargilastirmak daha anlamli sonuglar verebilir
(Grafik 1.6). Grafik 1.6°dan 2002’de dis bor¢ ylizde 15 artarken
GSMH’nin 7.9 arttigi; 2003’ te dis borg yuzde 12.5 artarken GSMH’ nin
5.9 arttigl, 2004’te her ikisinin de 9.9 arttig1 goriilebilir. Bu nedenle 2002
ve 2003 yillarinda dis bor¢ stokunun GSMH’ya gore daha hizh artugy,
2004 yilinda ise her ikisinin ayni hizda arttgi soylenebilir. Ancak dig
bor¢ stokunun ekonomiye yukinin azaldigini belirtmek icin elimizde
déviz kurunun etkisini icermeyen hicbir gosterge bulunmamaktadir.?
Tablo 1.2°de, dolar cinsinden orta uzun vadeli dis bor¢ stokun-
da bir artig goriilmektedir. 2000 ile 2004 arasinda orta-uzun donemli

2 Bu konulardaki tartigmalar i¢in bkz. Bagumsiz Sosyal Bilimciler (2005).
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GRAFIK 1.6
Toplam Dis Borg Stoku ($) ve GSMH’nin (Sabit TL) Biiyiimesi
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TABLO 1.2
Toplam Dis Borg Stokunun Vadeye ve Sektore Gore Dagilimi, 1996-2004
(Milyon $)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Toplam dis borg stoku 79222 84236 96411 102979 118691 113818 130928 147264 161748
Dig borg stoku/GSMH (%) 43.05 43.58 47.01 5527 5894 79.03 71.68 61.64 S53.64
Kisa vadeli dig borg stoku 17072 17691 20774 22921 28301 16403 16424 22922 31910
Orta-uzun vadeli dis borg stoku 62150 66545 75637 80058 90390 97415 114504 124342 129838
Kamu sektorii dig borg stoku 51417 49733 51957 52691 61237 69927 84268 91824 91904
Ozel sektor dis borg stoku 10733 16812 23680 27367 29153 27488 30236 32518 37935

Kaynak: www.hazine.gov.tr

dis bor¢ stokundaki artis % 44 iken kisa vadeli dig bor¢ stokundaki
artis % 13 olmustur. Dolayisiyla, kriz sonrasi dort yillik donem igin

dis bor¢ stokunun azaltilmasi yoniinde bir basaridan s6z edilemese bi-

le, kisa vadeli stokun uzun vadeliye dontigtiiriilmesinde 6nemli adim-

lar atildigini séylemek miimkiindiir. Diger yandan, kamu borg stokun-
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da ise 2000-2004 arasinda % 50 artig yasanirken 6zel sektor dig borg
stokunda % 30’luk bir artis yasanmaktadir.

1.C. 2004 YILINDA EKONOMININ GENEL DENGESI
Ekonominin 2004 yilinda kargi karsiya oldugu cari a¢igin dig borg ya-
ratan sermaye girigleri ile finanse edildigini ve ekonomi i¢in kullanila-
bilir kaynak olusturdugunu soyleyebiliriz. Asagida 6nce bu kaynagin,
ekonominin GSMH’s1 ile birleserek olusturdugu toplam kaynagin ya-
tirim ve tiiketim unsurlari arasinda nasil dagildigi incelenecektir. Daha
sonra 2004 yilinda 6zel sektor yatirimlarinin artmasinda bu kaynagin
nasil bir etki gosterdigi ve yasanan imalat sanayi yatirim artiginin siir-
diirtlebilirligi tartigilacaktir.

Ekonominin genel dengesi toplam kaynaklar ile toplam harca-
malar arasindaki iligkiyi gostermektedir. GSMH’ya, donem igerisinde
kullanilan dig kaynak girisi eklenerek ekonominin yine o dénem igeri-
sindeki toplam kaynagi hesaplanabilmektedir. Toplam kaynak tiiketim
ve yatirim olarak toplam harcamaya esitlenir.

Ekonomide toplam kaynak kadar yatirim ve tuketim yapmak
miimkiin olmaktadir. Toplam yurt i¢i tasarruf ise toplam kaynaklar ek-
si dig kaynak eksi tiiketim olarak hesaplanabilir. Toplam yurt igi tasar-
ruf, diger yandan kalinti geklinde, kamu ve 6zel tasarruf rakamlarinin
toplamindan elde edilmektedir. Kamu tasarruflari kamu harcanabilir
gelirinden kamu tiiketimini ¢ikararak elde edilir. Ozel tasarruf ise 6zel
harcanabilir gelirden 6zel titkketimin ¢ikarilmasi ile bulunur. Kamu ta-
sarruf ve 6zel tasarruf toplami, toplam yurt ici tasarruflari verir.

Kamu sektoriiniin GSMH igindeki tasarruf paylari negatiftir
(Tablo 1.3). Bu durum kamu agiginin oldugunu gostermektedir. Kamu
tasarruf acigi 2001 yilinda ¢ok ylksek bir orana ulastiktan sonra gi-
derek azalmaya baglamigtir. Yagsanan bu azalmanin en 6énemli nedeni
kamu titketim ve yatiriminin diismesidir. Benzer bir sekilde kamunun
tasarruf-yatirim a¢igt da 2001 yilindan sonra azalma gostermektedir.
Kamunun egitim, saglik ve sosyal giivenlige yonelik yatirimlarinin
durmasi istenir bir gelisme degildir. Onemli olan bu agigin daha etkin



TABLO 1.3

Ekonominin Genel Dengesi, 1993-2004

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032004(1)
L. Gayri Safi Milli Hasila 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Dig kaynak 49 -15 32 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 yatirimlar 276 21.6 254 246 251 238 237 249 161 217 235 275
Sabit sermaye yatirimi 26.3 245 24 251 263 244 221 228 19 173 161 192
Kamu 7.2 4.9 4.2 51 5.9 6.1 6.6 6.9 6.3 6.3 4.9 4.7
Ozel 19.1 196 19.8 20 204 183 156 159 12.7 11 112 145
Stok degismesi 1.3 2.9 1.4 -0 -12 -0.6 1.6 2.1 -2.9 4.4 7.4 8.3
Toplam titketim 77.3 77 78 802 78.7 773 788 81.8 826 80.9 80.8 77.9
Top. yurtigi tasarruflar 227 231 221 198 213 227 212 182 174 191 193 2241
II. Kamu Harcanabilir Geliri 9.6 9.6 9.5 8.1 115 9.4 6.6 7.2 3.3 6.5 6.9 10
Kamu titketimi 12.3  10.7 9.6 9.8 10.7 1 134 124 132 12,7 123 119
Kamu tasarrufu 2.7 11 -01 -1.7 08 -16 -67 -52 99 -2 -53 -19
Kamu yatirimi 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.) farki 10 47 -39 -7 =55 82 -133 -122 -154 -125 -101  -6.7
M. Ozel Harcanabilir Gelir 90.4 904 90.5 919 885 90.6 934 928 96.7 935 931 90
Ozel tiiketim 65 663 684 704 68 663 654 694 694 682 685 66
Ozel tasarruf 254 242 222 215 205 243 279 234 273 253 246 24
Ozel yatirrm 20.3 18 215 193 188 171 171 178 106 154 18.7 22.7
Ozel (tas.yat.) farki 51 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
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vergi toplayarak ve transfer harcamalarini kisarak saglanmasidir. An-
cak ne sekilde olursa olsun, ortaya ¢ikan kamu tasarruf-yatirim far-
kindaki azalma reel faiz oranlarini diisiirmiis, 6zel sektorun tasarruf
yatirim farkini azaltmig, 6zel sektorun tasarruflarini kamuya borg ver-
mek yerine yatirimlara yoneltmesi i¢in kaynak olusturmustur.
Gercekten de Grafik 1.7’den de goriildugi gibi, kamu kesiminin
onemli bir tasarruf-yatirnm agigi bulunmakta, ozel sektor ise tasarrufla-
rindan oldukca diistik bir oranda yatirim yapmaktadir. Bu nedenle 6zel
sektoriin tasarruf-yatirim fazlasi bulunmaktadir. Kamu tasarruf-yati-
rim agigt 1999 yilindan sonra, 2003 yilina kadar yiizde 10 oraninin
tizerinde deger almaktadir. Bu agik, 6zel sektoriin tasarruf fazlasi ve dig
kaynak kullanimu ile kargilanmaktadir (Grafik 1.7). Bu donemde kamu
tasarruf-yatirim agiginin daha 6nemli bir bolimii 6zel tasarruf-yatirom
fazlasi ile kargilanmakta, daha disiik bir kismi ise dig kaynak ile kargi-
lanmaktadir. 2004 yilinda kamu tasarruf-yatirim agig1 dusiis gostermis,
bunun daha 6nemli bir bolumu dig kaynak girisi ile karsilanmis agigin

GRAFIK 1.7
Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Sektor Tasarruf-Yatirrm Farki ve Dis Kaynak Kullanim
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finansman i¢in ozel tasarruflara daha az yiklenilmistir (Tablo 1.3).
Ornegin 2003 yilinda % 10 olan kamu tasarruf-yatirim agigmin
% 5.9’u ozel sektorden % 4.2si dig kaynaktan kargilanirken; 2004 y1-
linda % 6.7 olan kamu tasarruf-yatirnm agiginin % 1.3’ 6zel sektor-
den, % 5.4’4 dig kaynaktan kargilanmaktadir.

Kamu tasarruf-yatirnm agiginin giderek azalmasi ve ozellikle
2004 yilinda agirlikli olarak dig kaynaktan kargilanmasi bir yandan
kamu yatirimlarinin azalmasi ve dis borclarin artmasi gibi olumsuz
olarak degerlendirilecek olgulari isaret ederken, diger yandan ozel ta-
sarruflarin kamuya aktarilmasi konusundaki baskiy1 hafifleterek 6zel
yatirimlarda bir artiga kaynak olusturmustur.

Toplam yatirimlarda gorilen artisin hangi kaynaklardan finanse
edildigi diginda, yatirnmlarin i¢ dinamiginin incelenmesi de onemlidir.
Bu bilgiler 1s181nda Tablo 1.3 incelendiginde goriildugi gibi, Turkiye’de
1994 yili ve 2001 yili harig, dis kaynak kullanarak yurt ici tasarrufla-
rin tizerinde bir yatirim yapilmasi miimkin olmustur. Toplam yatirim-
lar sabit sermaye yatirimlari ve stok degisimleri olarak alt kalemleri iti-
bariyle incelendiginde 2001 yilindan sonra sabit sermaye yatirimlarin-
da bir azals dikkat ¢cekmektedir. Yiizde 15’ diigen sabit sermaye yati-
rimlar1 2004 yilinda bir artis gostermektedir. 2001 yilindan sonra yati-
rimlardaki artig ise stok degismeleri kaleminden kaynaklanmaktadir.
Sure ve miktar agisindan bu oranda bir stok yiikselmesinin anlagilir bir
iktisadi agiklamasi yoktur. GSMH hesabinin yapilmasinda stoklar ka-
lint1 yontinden hesaplanmaktadir. 2004 yili i¢in tiretim yoniinden yapi-
lan GSMH hesabinda 1998 katma deger oranlari kullanilmakta ve
2004 GSMH hesaplari oldugundan yiiksek ¢ikmaktadir. Bu GSMH,
harcamalar yoniinden yapilan GSMH hesabina aktarildiginda ulagilan
fark kalint1 olarak hesaplanan stok degismelerine yansitilmaktadir. Bu
yaklagim eger dogru ise, 2001 sonrasi yatirimlarda yasanan artist daha
onceki yillarda goriildiigt gibi sabit sermaye stoku cevresinde dalgala-
nan bir gelismeye indirecek sekilde kurgulamak dogru olacaktir.?

3 Bu konudaki tartigmalar igin bkz. Selim Somcag (2004) ve Bagimsiz Sosyal Bilimciler (2005).
DIE’nin konuya getirdigi aciklama icin bkz. www.die.gov.tr
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Bu durumda stoklar digsarida birakilarak sabit sermaye yatirim-
lar1 degerlendirilmelidir. Sabit sermaye yatirimlarinin GSMH’ya orani-
nin 1997 yilinda yuizde 25 iken, 2003 yilinda % 16’ya kadar inmis ol-
dugu Tablo 1.3’ten goriilmektedir. Bu asir1 diigis 2004 yilinda yon de-
gistirerek ytizde 20’ye yaklagmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarindaki
bu artigin tizerinde, yukarida incelendigi gibi, dis kaynak girigleri ve
daha onceki yillarda o6zel sektoriin kamu tasarruf-yatirim agigini fi-
nanse etmekte kullandig: tasarruflarinmi 6zel yatirimlara yonlendirile-
bilmesi etkili olmustur. Bu kaynaklar kullanilarak artis gosteren ozel
sektor sabit sermaye yatirimlarinin alt sektorlere gore dagilimi daha
sonraki bolimlerde incelenecektir.

Ozetle, ekonominin genel dengesi incelendiginde birkac énemli
olgu goze ¢arpmaktadir: Bunlardan birincisi, birkag yillik istisna digin-
da ekonominin siirekli dis kaynak kullaniyor olmasidir. Bu olgu, ekono-
miye yurt i¢i tasarruflardan daha yiiksek oranlarda bir yatirim yapilma-
st olanagini saglamaktadir. Ikincisi, Tiirkiye’de sabit sermaye yatirimla-
rinin GSMH’ya orani 6nemli ve siirekli bir azalig gosteriyor olmasidir.
2004 yilinda artig gosteren sabit sermaye yatirimlari ise hentiz 1993 du-
zeyine dahi ulagamamistir. Dikkat ¢eken ii¢linci nokta Tirkiye’de ka-
munun tasarruf-yatirim agigiin yiiksek oldugu, buradaki agigin ozel
sektor tasarruf-yatirim fazlasi ve dig kaynak girisi ile kargilanmasidir.
2004 yilinda kamu tasarruf-yatirim agiginin azalmasi ve dis kaynak gi-
riginin artmasi, Ozel sektoriin Gzerinde, tasarruf-yatirim fazlasi vererek
kamuya kaynak saglamasi yoniindeki baskiyr azaltmig ve 2004 yilinda
0zel sektor ve toplam sabit sermaye yatirimlari artis gostermigtir.

1.D. 2004 YILINDA YATIRIMLARIN GELISIMI

Yatirimlarin gelisimi incelendiginde, 1980 krizi 6ncesinde hizla azalma
gosteren ozel sektor yatirimlarimin GSMH’ya oraninm 1981-1985
arasinda yuizde 10’lara kadar geriledigi goriilmektedir (Grafik 1.8).
Ozel sektor yatirrmlarindaki ciddi azalmayn alt sektérler olarak ticare-
te konu olan ve olmayan yatirimlar agisindan inceledigimizde, ticare-
te konu olan sektorlerin yatirimlarinda goriilen azalmanin 1981 yili ile
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birlikte kalicili bir trend gosterdigi Grafik 8’den anlagilmaktadir. 1981
yilindan itibaren, ozel sektor ticarete konu olan sektorlerin GSMH’ya
orani yiizde 5’in altinda seyretmektedir. Sadece 1995 ve 1996 yillarin-
da yuzde 6’nin lizerine ¢ikan bu oran, son olarak 2004 yilinda ytizde
6’nin tzerine ¢ikmugtir.

Ticarete konu olan sektorlerin i¢inde tarim, imalat sanayi ve ma-
den sektorleri yer almaktadir. Bunlarin arasinda imalat sanayi yatirimla-
rimin GSMH i¢indeki pay1, 2004 yilinda ilk kez 1978 yilinin orani olan
yiizde 6’ya ulagmistir (Grafik 1.8). Imalat sanayi yatirimlarinda 2004 y1-
linda ortaya ¢ikan bu artis bir onceki alt baglikta incelendigi gibi, cesit-
li faktorlerin etkisi altindadir. Her seyden 6nce yatirim icin 6zel sektor
tasarruflarinin ve dig kaynak olanaklarinin uygun olmasi bunlarin ara-
sinda sayillmalidir. Ayni sekilde T’nin 2004 yilindaki degerlenmesi yati-

GRAFIK 1.8
Ozel Sektor Sabit Sermaye Yatirrmlarinn Sektorel Dagilimi
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rim mali ithalatinin GSMH igindeki payini da artirmaktadir. Dolayisiy-
la 2004 yilinda, 6zel sektoriin elinde bir yandan yatirim igin kaynak bu-
lunmakta, diger yandan yatirim mali ithalati ucuzlamaktadir. Bu iki ge-
lisme yatirimlarin artmasi i¢in 6nemli kathlarda bulunmaktadir.
Yatirimlarin gelisiminde 6nemli katkisi olan faktorlerin baginda
olumlu beklentiler ve diisen reel faiz oranlari bulunmaktadir. Ancak fa-
iz oranlart hala reel olarak yiiksektir. Demek ki karliliktaki beklentiler
sermayenin maliyetini kaldirabilecek diizeydedir. Imalat sanayi yatirim-
larmin karliligini inceleyebilmek igin ne tiir degigskenlere bakilabilir?
Uretilebilecek bir karhihik indeksinin en 6nemli degiskeni iicret-
ler ve girdi maliyetleri olmalidir. Diger yandan tiretim ve verimlilik ar-
tist karhihg etkileyen faktorler olarak ongorilebilir. Girdi maliyetleri-
nin gostergesi olarak, ithalata bagimlilik dikkate alindiginda reel d6viz
kuru indeksi kabul edilebilir. Bunu diginda imalat sanayi tiretim indek-
si, calisilan saat basina iiretim, calisilan saat igin reel iicret indeksi kar-
lilikla ilgili faktorlerin gostergesi olarak alinabilir. Tablo 1.4’ten goril-
digt gibi 2001 yilindan itibaren, tiretim indeksi ve verimlilikte sicra-
ma, T’de degerlenme ve licretlerde azalma/sabitlik s6z konusudur.
Bu olumlu faktérler 2004 yilinin karhilik beklentilerinde iyiye gi-
dis ve kaynak bulunabilirligi ile birlesince imalat sanayi yatirnmlarinda
bir artigi beraberinde getirmis olduguna isaret etmektedir. Diger yandan
2004 yilinda kamu borcu reel faiz orani da duisiis gostermektedir.
Incelenmesi gereken son nokta yatirim artiginin ve {iretim artiginin
istihdamda nasil bir etki yarattigidir. Bu sorunun cevabi, yatirim artiginin
istihdamda ¢ok zayif bir artig saglamakta oldugudur. Bunun birkag nede-
ni olabilir. Bunlardan bir tanesi sermaye yogunlugunun artmasi ve ¢aligi-
lan saat bagina iiretim miktarmnin yitkselmesi, diger ise ¢aligilan stirenin
uzamis olmasidir. Ozel sektor imalat sanayi yatirim indeksi 1997 yilinda
100 iken, 2003 yilinda 95, 2004 yilinda ise 131 olmustur. Yatirimlarda
goriilen bu artiga ragmen 1997 yilinda imalat sanayi istihdam indeksi
100 iken 2003 yilinda 87, 2004 yilinda 90 ¢ikmaktadir (Tablo 1.4).
Ozetle, reel sektoriin yatirimlari incelendiginde iki énemli olgu
goze carpmaktadir. Bunlardan birincisi, 2004 yilinda, 6zel sektor ima-



TABLO 1.4
Ozel Sektor imalat Sanayi Gostergeleri ve Reel Doviz Kuru indeksi

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Imalat sanayi yatirimlart

GSMH 1997=100 64 89 88 84 97 100 112 113 100 91 80 91 67 70 95 131
Imalat sanayi cahisanlar

indeksi 1997=100 101 101 86 80 80 78 86 92 100 102 92 90 83 84 87 90
Caligilan saat bagina

verimlilik 1997=100 56 64 77 86 97 88 93 94 100 99 107 118 117 126 136 147
Caligilan is¢i bagina

verimililik 1997=100 56 63 75 86 95 85 93 94 100 98 105 117 113 124 134 145
Caligilan saat igin

reel ticret 1997=100 81 93 130 127 135 105 95 98 100 99 108 105 90 85 86 90
[malat sanayi iiretim indeksi

1997=100 57 63 65 68 76 67 80 87 100 100 96 105 93 105 116 131
Reel doviz 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
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lat sanayiinde tretim artig1 ve verimlilik artigi vardir, ancak verimlilik
artigt iicretlere yansitilamamustir. Ikincisi, yasanan iiretim ve yatirim
artigt istihdama yansimamakta, yatirim artigi ve tcretlerin dusik ol-
masina ragmen imalat sanayiinde istihdam artmamaktadir.

Bu konjonktiirde 6zel sektor yatirimlarinda 6nemli artiglar ya-
sanmug, ekonominin buyiime hizi 9.9%e erigmistir. Ancak 6zel sekto-
run iktisadi faaliyetlerinin toplumda refah yaratici ve gelir artirici et-
kisi sinirh kalmaktadir. 2004 yilinda 6zel sektorde yatirim ve verim-
lilik artig1 saglanmakta, ancak verimlilik artigi icretlere yansimamak-
ta, yatirim artigi ve ucretlerin diigiik olmasina ragmen istihdam art-
mamaktadir.

Bu gelismelerden hangileri surduriilebilir olarak kabul edilebilir.
Oncelikle siirekli dis kaynak kullaniminin, yukarida ele alindig gibi,
surdiriilemez nitelikte oldugu soylenebilir. Sabit sermaye yatirimlari-
nin 2004 yilinda yakalamig oldugu ivmenin stirdiiriilebilir olup olma-
diginin cevabr ise, yine dig kaynak bulunabilirligi noktasinda tikan-
maktadir. Clinkii 6zel sektor imalat sanayiinin yatirimlarini strdiire-
bilmesi igin Ozel sektor tasarruflarinin 6zel sektor yatirimlarina yon-
lendirilebilmesi gerekmektedir. Bu da kamunun agigini ve tasarruf-ya-
tirim farkini kapamak igin surekli dig kaynak bulabilmesine baghdir.
Bu noktaya agiklik kazandirabilmek igin kamu agiginin azalmasinda
hangi alt kalemlere dayanildigi ve bunun surdirilebilirligi bundan
sonraki baglikta ele alinacaktir.

Ozel sektoriin kaynak bulunabilirliginin yani sira, yatirimlari
karl kilan konjontiran bagh oldugu iki temel faktor vardir. Verimli-
lik artisina ragmen diisiik ticret ve girdi maliyetlerini ucuzlatan deger-
li TL. Bu iki faktoriin de kalici olduklar oldukga tartismalidir. Ozel
sektoriin tretim artisginda onemli bir tesvik unsuru olan ihracat artigi-
ni etkileyen faktorlerin neler oldugu ve ihracat artiginin cari agikta ya-
sanan buytme ile iligkisinin incelenebilmesi i¢in ihracatin ithalata ba-
gimliligr asagida ele alinacakur.
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1.E. 2004 YILINDA KAMU DENGESI

Ozel sektor yatinmlarinda 2004 yilinda goriilen artista 6zel sektoriin
tasarruflarini kamuya bor¢ vermektense yatirimlar icin kullanmasinin
etkili oldugu yukarida tartisgilmisti. Bu gelismeye kamu tasarruf-yati-
rim farkinin azalmasinin yol ac¢tigi belirtilmigti. 2004 yilinda kamu ta-
sarruf-yatirim farkinin azalmasinda etkili olan faktorlerin neler oldu-
gu asagida incelenmektedir.

Turkiye ekonomisinde uzun yillardir kamunun tasarruf acig
bulunmaktadir. Bir bagka deyigle kamu, harcanabilir gelirinin daha
fazlasini titkketmektedir. Ancak 2004 yilinda kamu tasarruf agig1 azal-
mugtir. Buna ek olarak kamu yatirim harcamalari son 25 yilin en di-
suk diizeyinde tutulmustur. 1994 krizinde bile kamu yatirimlarinin bu
kadar kisilmamig oldugu goriilmektedir (Tablo 1.5). Bu iki olgu birle-
since kamu tasarruf-yatirim aciginin azaldigi Tablo 3’ten izlenebilmek-
tedir. Bu surdiriilebilir mi? Kamu gerek tiketimindeki azalmay1 gerek
ise yatirimlarindaki azalmayi siirdiirebilir mi?

2001-2002 krizinden sonra konsolide biitce gelirlerinde bir artig,
harcamalarinda ise bir azalma saglanabilmistir (Tablo 1.5). Konsolide
biitcenin en 6nemli harcama kalemi transfer harcamalaridir. Bu oran i¢
ve dis borg faiz 6demeleri, KIT lere transferler, sosyal giivenlik kurum-
larina transferler, vergi iadeleri gibi alt harcamalari icermektedir. Bu
acidan bakildiginda, 2004 yilinda toplam harcamalarin % 65’1 transfer
harcamalarindan olugsmaktadir. Bu oran 2001-2003 kriz ve toparlanma
donemi bir yana birakilirsa, yine son 25 yilin en biiyiik oranidir. Kamu-
nun bu transfer harcamalarinin % 40’1 borg faizi 6demesi, % 10’u sos-
yal guvenlik kuruluslarina yapilan transferlerden olugmaktadir.

Ozetle, kamu sektorii 2004 yilinda tasarruf-yatirim agigini, bir
yandan tiiketim ve yatirim harcamalarini kisithi tutarak, diger yandan
dig kaynak girigini kullanarak kapatmistir. Tiirkiye ekonomisinde uy-
gulanan kemer sikma politikalari kamu faiz 6demelerinin gergeklese-
bilmesi i¢in kamu titketim ve yatirimlarinin ¢ok kisitli tutulmasina ne-
den olmaktadir. Bu kemer sikma politikalar1 egitim, adalet, saglik ve
sosyal giivenlik gibi kamu hizmetlerinin aksamadan siirmesine olanak



TABLO 1.5

Konsolide Biitge ile Tlgili Oranlar

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Aak/GSMH 31 -5 -LS 22 44 23 28 35 <31 -33 3.0 53 43 67 -39 40 -83 7.6 7.3 -11.9 -109 -169 -152 -11.2 -7.1
Gelirler/GSMH 172 174 136 165 12.7 12.8 132 134 132 132 139 153 158 176 192 17.7 18.0 19.6 21.9 24.0 26.5 29.1 27.5 28.1 28.2
Harcamalar/GSMH 203 189 151 18.8 17.1 15.0 160 169 163 16.5 169 20.5 20.1 243 23.1 21.8 263 272 29.2 359 37.4 46.0 42.6 39.3 353
Cari harcamalar / Toplam harcamalar 45.9 42.1 45.0 409 39.4 39.4 374 382 375 46.8 52.8 50.5 S6.1 45.6 41.1 37.7 32.6 34.8 332 32.6 289 25.1 26.1 274 29.5
Personel harcamalari / Toplam harcamalar ~ 31.7 262 27.6 25.7 23.7 24.0 22.5 26.1 26.1 36.1 42.5 42.0 47.1 38.4 329 294 247 259 248 24.6 212 18.7 19.7 216 24.1
Diger cari harcamalar / Toplam harcamalar ~ 14.2 15.8 174 152 157 154 148 121 114 107 103 85 91 73 82 83 78 88 83 80 77 64 64 59 54
Yatirim harcamalari / Toplam harcamalar 17.2 202 20.8 18.1 183 194 19.9 15.6 129 102 101 9.0 86 75 356 54 60 74 64 56 59 59 72 51 5.0
Transfer harcamalari / Toplam harcamalar 369 37.7 342 41.0 424 412 42.7 462 49.6 43.0 37.1 40.5 353 46.8 533 57.0 614 57.8 60.4 61.8 652 69.0 66.7 67.5 65.5

Kaynak: www.dpt.gov.tr
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birakmamaktadir. Yaganan biiytimenin refah artirici etkisinin kisith
olmasinin bir bagka nedeni de borg faizi 6demelerinden dolay: kamu
gelirlerinde bireylerin hayat kalitesini artiracak egitim, sosyal ve altya-
p1 yatirimlarinin yapilamiyor olmasidir.

2004 yilinda ortaya ¢ikan yatirim artiglarinin srekliliginin kamu
titketim ve yatirimlarinin siirekli azaltilmasi yolu ile gergeklestirilmesini
orta-uzun vadeli bir sosyo-ekonomik politika olarak degerlendirmek
miimkiin degildir. Ozellikle yasanan yatirim ve verimlilik artigina rag-
men Ucretler ve istihdamda bir artis saglanamiyor olmasi 2004 yilinda
ekonominin refah artirici bir bityime yasamadigini gostermektedir.

1.F. 2004 YILINDA DIS TICARET

a) 2004 Yili D1s Ticaret Hacmi
Tiirkiye’nin ihracatinin ve ithalatinin gelisimi, alt sektorler itibariyle
dagilim kitapta yer alan makalelerde ele alinmaktadir. 2003-2004 yil-
larinda dig ticaret hacminde ortaya c¢ikan gelismelere burada deginmek-
te yarar olacaktir. Thracat artis1 2003 ve 2004 yillarinda da siirmiis ve
ihracat 60 milyar dolar sinirini asmistir. Ithalat artist ise 90 milyar do-
lara eristigi icin, ihracat artisinda goriilen gelismeye ragmen dis ticaret
a¢iginin hizla bitytimesinin 6niine gecilememektedir (Tablo 1.1).
Ithalatin o6zellikle bityiime ile yakindan iliskili oldugu kitabin
ikinci makalesinde ele alinmaktadir. Ayrica ithalat artigini tegvik eden
diger onemli faktor olan degerli TL, 2003 ve 2004 yillarinda da siir-
miistiir. Dolayisiyla gerek biiyiime, gerek degerli TL ithalat artigini
beklendigi sekilde hizla artirarak dis ticaret agigimi yiikseltmistir.
2004 yilinda ihracat hizla artmaya devam etmektedir. 2001 kri-
zi ile birlikte yasanan ihracat artisginin 6zellikle devaliiasyon ve ucuz is-
giicii ile baglantisi kitabin ikinci makalesinde ele alinmigtir. Ancak
2004 yilinda T nin degerlenmesine ragmen ihracat artisi hizla devam
etmistir. Bu ihracat artisinin nedenleri arasinda, T nin degerli olmasi-
na ragmen dusiik ticret ve verimlilik artist bulunmaktadir. Diger yan-
dan T nin degerli olmasi ihracat fiyatini artirici etki yapmakla birlik-
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te ithal girdi kullanan sektorlerin girdi maliyetlerini dustirerek dolayl:
bir olumlu etki yapmaktadir. Ozellikle son yillarda ihracat: artis gos-
teren en Onemli sektorlerin yatinm mali sektorleri olmasi degerli
TD’nin bu dolayl etkisini artirmaktadir.

Ihracatci sektorlerin arasinda son yillarda en hizli artis gosteren
sektorlerin girdi ithalati yiiksek yatirim mali sektorleri olmasi dig tica-
ret agiginin ihracatin artmasina ragmen kapatilamamasi olgusunu giig-
lendirmekte ve ekonominin bu yapisal sorununu koklendirmektedir.

b) Tiirkiye’de Thracatin ithalata Bagimlilig:

Bu makalenin baginda incelendigi gibi, Turkiye’de cari agik esas ola-
rak dig ticaret acigindan kaynaklanmakta ve 6nemli ihracat artis1 sag-
lanmakla birlikte, ithalatin hizli artigi da stirdiigii icin dig ticaret agig
ile muicadele edilememektedir. Bu boliimde cari aciktaki artisin ihracat
ile ithalat arasinda yapisal bir iliskiye dayali olup olmadiginin ele ali-
nabilmesi i¢in, ihracatgi sektorlerin ithalata bagimliliklarinin incelen-
mesi amaglanmaktadir.

Ihracat artisginin dis agig1 kapatacak etki yapmast ilk agizda ka-
bul edilebilecek genel gegerli bir yaklagimdir. Ancak ihracat artiginin
neden oldugu ithalat artis1 ve uzun vadede neden olacag ithalat artis1
bilinmeden bu konuda kesin bir 6ngoriide bulunmak kolay degildir.
Bu nedenle ihracatgi sektorlerde amaclanan ihracat artiginin saglan-
mas1 durumunda, bunun kendi dahil tiim sektorlerde ne kadar ithalat
artisina neden olacag bilinmelidir. Ayni sekilde toplam ihracatta mey-
dana gelmesi hedeflenen artisin hangi sektorlerin ithalatini ne oranda
artiracag bilinmeksizin ihracatin ithalattan daha hizli artmasini sagla-
yacak onlemlerin saptanmasi da gii¢ goriinmektedir.

Ihracata yonelik mallarimn iiretiminde kullanilan girdilerin ne ka-
darinin ithal edildigini saptamak, belirli bir yilda ulagilan ihracat hac-
minin beraberinde getirdigi ithalat artiginin ne kadar oldugunu, bunla-
rin sektorel dagilimini, toplam ithalat i¢indeki payini ve yillar itibariyle
gelisimini incelemek dig ticaret agiginin seyri konusunda 6ngoriilerde
bulunmak i¢in 6nemli bir basamaktir. Leontief girdi-¢ikti modeli bu tiir
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incelemeler i¢in kullanilan en 6nemli aractir. Calismada, 1979, 1990 ve
DIE tarafindan en son yayimlanan 1998 mal akim ve ithalat akim tab-
lolarina dayanilarak yukarida s6zi edilen 6lgimler yapilacaktir.

Bu inceleme ile iki temel soruya cevap verilmeye ¢alisilacaktir:
Bunlardan birincisi ihracati bir birim artiginda toplam ithalat talebi
(kendi dahil diger tiim sektorlerden olan ithalat talebi) en cok artan
sektorlerin hangileri oldugudur. Boylece sanayideki tiim sektorler ihra-
catlar1 bir birim artinca toplam ithalati ne kadar artiracaklar1 baki-
mindan siralanmig olacaktir. Bu incelemeyle, 1998 yilinda sanayide
onemli ihracat payina sahip sektorlerin siralamadaki yerleri saptana-
bilecek ve bu sektorlerin 1979-1990-1998 arasi ithalata bagimliliklart
acisindan degerlendirmeleri yapilabilecektir. S6z konusu inceleme itha-
lat ters matrisinin stitun toplamlarina dayanilarak yapilacaktir.

Ikinci soru ise 1979 ve 1998 yillarinda gerceklesen ihracatin ne
kadar ithalata neden oldugu ile ilgilidir. Ayrica sektorlerin gerceklestir-
dikleri ihracatin ayr1 ayr1 ne kadar ithalata neden olduklar: arastirila-
cak ve bunlarin toplam ihracatin i¢indeki paylarina bakilacaktir. Bu
ikinci soruya cevap verilebilmesi i¢in 1979 ve 1998 ithalat ters matris-
leri ayn1 yillarin ihracat vektorleriyle ¢arpilip ihracatin ithalat gerekle-
ri hesaplanacaktir.

Calismanin yontemi olarak, DIE tarafindan 1979 ve 1990 yil-
lar1 i¢in 64x64 sektor bazinda hazirlanmis olan mal akim ve ithalat
akim tablolari ve 1998 yili icin 98x98 sektor bazinda hazirlanmis olan
mal akim ve ithalat akim tablolar1 37x37 sektor bazinda toplulagtiril-
mugtir. Daha sonra her yil igin s6z konusu mal akim ve ithalat akim
tablolar1 kullanilarak ithalat ters matrisleri hesaplanmustir.

Ithalat ters matrisi R= Am(I-Ad)! olarak ifade edilebilir.
A=Girdi-cikt1 katsayilar matrisi

Ams=Ithalat akim katsayilar matrisi

Ad=Yurt i¢i katsayilar matrisi

[=Birim matrisi
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R matrisinin elemanlari rij, j sektortintin iirtintine olan son ta-
lep (orn. ihracat) bir birim artiginda, bunu karsilayacak tretimin ya-
pilabilmesi i¢in i sektoriinden ne kadar ithalat yapilmasi gerektigini
gosterir. R matrisinin siitun toplamlarindan her biri, ilgili kesimin tirii-
nune son talep bir birim artiginda biitiin kesimlerin yapmak zorunda
olduklar ithalati gosterir. Bunlar geriye bag etkisini verir ve biiyiikten
kugiige siralanmalari, sektorlerin bir birim ihracatlarinin gerektirdigi
ithalat miktarina gore siralanmalari anlamina gelir.

R matrisinin satir toplamlarindan her biri ise, biitiin kesimlerin
uriinlerine olan son talep birer birim arttiginda her sektoriin ne kadar it-
halat yapmasi gerektigini gosterir. Bunlar ileriye bag etkisini gosterir ve
sektorlerin buytikliklerine gore siralanmalari, ihracatta her sektorde
meydana gelecek birer birimlik artisin neden oldugu ithalat artiginin
hangi sektorlerde daha ¢ok oldugunu gosterir (Senesen, 1990; Senesen
ve Kigikgiftci, 1991). R matrisinin belirli bir yilin ihracat sektoru ile
¢arpilmast ise her sektor i¢in o yil gerceklesen ihracatin gerektirdigi itha-
lat miktarlarini gostermektedir (Ersel ve Temel, 1990; Yentiirk, 2003).

Ithalat Ters Matrisinin Siitun Toplamlan

Tablo 1.6, 1979, 1990 ve 1998 yillari igin hesaplanmug olan itha-
lat ters matrisinin siitun toplamlarini 37 sektor igin vermektedir. Stitun
toplamlar1 herhangi bir sektortin malinin ihracati bir TL artiginda ken-
di dahil tiim sektorlerden ne kadar mal ithal etmek gerektigini gosterir.
Yani ayr1 ayri her sektoriin girdi yoniinden ithalata bagimlihigini verir.

Bu kisimda amag sanayide en 6nemli ihracat payina sahip sek-
torlerin ithalata bagimliliklarindaki degismeyi 6l¢mektir. 1998 yili iti-
bariyle ihracatin sanayi sektorleri arasindaki dagilimi incelendiginde
giyim, dokuma, makina, tarim-hayvancilik-balik¢ilik, demir-gelik gi-
da, diger kimyasallar, diger imalat, un-unlu mamiiller, motorlu tagit
araclari, diger petrol ve komiir tirtinleri ilk on sirada yer almaktadir
(Tablo 1.6, 8. siitun).

Bu sektorlerin ihracati toplam ihracatin yaklagik % 40’11 olug-
turmaktadir. Bu nedenle ithalat ters matrisinin stitun toplamlarindan



fthalat Ters Matrisi (R= Am (I-Ad)™!) Siitun Toplamlar1

TABLO 1.6

1979 1979 1990 1990 1998 1998 1979-1998 = 1998
Siitun Siitun Siitun Siitun Top. Ihracatg
Toplami1 % Pay Toplam1 % Pay Toplam1 % Pay Artigt  Sektorler
Sektorler 1 2 3 4 5 6 7 8
1 Tarim, hayvancilik, ormancilik, balikgilik 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 iriinleri 0.0378 1.07 0.0757 1.23 0.1001 1.34 164.95
4 Sebze ve meyve isleme sanayi 0.0400 1.13 0.1117 1.82 0.0856 1.14 114.19
5 Bitkisel ve hayvansal yaglar imali 0.1249 3.54 0.1970 3.20 0.2101 2.81 68.26
6 Seker iiretimi 0.0813 2.31 0.0755 1.23 0.1307 1.75 60.78
7 Un ve unlu mamuller ve diger besin maddeleri 0.0426 1.21 0.1226 1.99 0.1110 1.48 160.54 8
8 Alkolli ickiler 0.0253 0.72 0.0735 1.20 0.0695 0.93 174.81
9 Alkolsiiz igkiler 0.0694 1.97 0.0853 1.39 0.1206 1.61 73.69
10 Tiitiin sanayi 0.0255 0.72 0.0469 0.76 0.1518 2.03 495.58
11 Dokuma sanayi (¢ir¢irlama dahil) 0.0624 1.77 0.0922 1.50 0.2096 2.80 235.68 2
12 Elbise, giyim esyasi ve dokumadan hazir egya 0.0292 0.83 0.1438 2.34 0.2233 2.98 664.39 1
13 Deri ve kiirk iirtinleri 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 Agag ve mantar triinleri (mobilya harig) 0.0401 1.14 0.0485 0.79 0.1562 2.09 289.54
16 Agac mobilya ve mefrusat sanayi 0.0400 1.13 0.1178 1.92 0.2072 2.77 418.54
17 Kagit ve kagt irtinleri 0.1025 291 0.2203 3.58 0.2045 2.73 99.43
18 Basim, yayim ve ciltcilik 0.1282 3.64 0.1556 2.53 0.1915 2.56 49.43
19 Diger petrol ve komiir iriinleri 0.3423 9.71 0.4355 7.09 0.2424 3.24 -29.19 10
20 Kimyasal giibreler imali 0.1842 5.23 0.2694 4.38 0.4072 5.44 121.10
21 Diger kimyasal maddeler imali 0.2078 5.90 0.2824 4.59 0.3352 4.48 61.28 6
22 llag sanayi 0.1582 4.49 0.2289 3.72 0.1992 2.66 25.89
23 Kauguk ve kauguk iiriinleri 0.1490 4.23 0.3001 4.88 0.2072 2.77 39.05
24 Plastik iirtinleri 0.1391 3.95 0.2751 4.48 0.3507 4.69 152.18
25 Cam ve camdan mamul egya sanayi 0.0974 2.76 0.1312 2.13 0.1650 2.20 69.38
26 Cimento ve diger tasa topraga dayal sanayi 0.1088 3.09 0.1116 1.82 0.1097 1.47 0.86
27 Demir, gelik ana sanayi 0.1726 4.90 0.3710 6.04 0.3625 4.84 110.00 N
28 Diger metal ana sanayi 0.1349 3.83 0.2463 4.01 0.3657 4.89 171.02
29 Metal egya sanayi 0.1048 2.97 0.2030 3.30 0.2606 3.48 148.64
30 Makina (onarim dahil) 0.1392 3.95 0.2413 3.93 0.2592 3.46 86.24 3
31 Motorlu kara ulagim araglari (onarim dahil) 0.1570 4.45 0.1807 2.94 0.2472 3.30 57.47 9
32 Deniz ulagim araglari (onarim dahil) 0.0542 1.54 0.1347 2.19 0.2173 2.90 300.69
33 Demiryollari ulagim araglar1 (onarim dahil) 0.0492 1.40 0.0767 1.25 0.1886 2.52 283.59
34 Diger tagima araglari (onarim dahil) 0.1074 3.05 0.1644 2.67 0.1461 1.95 35.97
35 Diger 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 Ingaat, ulagtirma, haberlesme, 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: DIE, 1979,1990 ve 1998 yih girdi-cikt1 tablolarindan hesaplanmugtir.
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yola ¢ikarak bu 10 sektorlerin ithalata bagimliliklarinda goriilen gelig-
meler Tablo 1.6°da 8. siitunda numaralandirilarak isaretlenmistir.

Tablo 1.6’nin son satirindan bulunan toplam satirindan goriile-
bilecegi gibi, her sektorde 1 TLlik bir ihracat artis1 (toplam 37 sektor-
de 37 TLlik bir ihracat artigi) 1979 yilinda 3.5 TLlik bir ithalata neden
olurken 1990 yilinda 6.1 ve 1998 yilinda 7.4 TLlik bir artisa neden ol-
maktadir. Bir bagka deyigle 1979-1998 arasi, ekonomide ihracatin itha-
lata bagimhlig1 37 sektorliik toplulagtirma ile % 112.38 artmugtir.

Tablo 1.6’nin 1., 3. ve 5. siitunlart her sektor i¢in ayri ayri 1
TLlik ihracat artiginin kag TL’lik ithalat artisina neden oldugunu gos-
termektedir. Ornegin hazir giyim sektériinde 1 TUlik ihracat artigt
1979 yilinda 0.029 TLlik bir ithalata neden olurken, 1990 yilinda
0.14 ve 1998 yilinda 0.22 TUlik bir ithalata neden olmaktadir. Tablo
1.6’nin 7. stitunu 1979-1998 arasinda sektorlerin ithalata bagimlili-
gindaki artig oranlarini vermektedir. Son satira bakildiginda %
112.38 olarak bulunan ithalata bagimliliktaki bu artis sektorel olarak
incelendiginde farkliliklar gostermektedir. Ithalata bagimliliklarda
1979 ve 1998 arasinda gortlen artisin sektorel incelenmesi hazir gi-
yim sektoriinde % 664.39; dokuma sektoriinde % 235.68; makina
sektoriinde % 86; demir-gelik sektoriinde % 110 oraninda bir artisa
isaret etmektedir.

Her sektorun ihracatinin neden oldugu ithalatin toplam ithalat
geregi icindeki paylari seneler igin 2., 4. ve 6. stutunlarda verilmekte-
dir. Yine 6rnek olarak birinci ihracatci sektor olan hazir giyim sekto-
riine bakildiginda, 1998 yili i¢in (siitun 6) ihracat artiginin neden ol-
dugu toplam ithalat artis1 yiiz kabul edildiginde, hazir giyimin bunun
icindeki pay1 2.98% yiikseldigi goriilmektedir. Bu oran dokuma igin
2.8; makina 3.46; demir-gelik 4.84 olarak hesaplanmaktadir. Kimya-
petrol ve urtinleri gibi ara sanayiler disarida birakildiginda ihracatg
sektorlerin neden oldugu ithalatin oranlari yuksek ¢ikmakta ve 1979’a
gore yukselme gostermektedir.

Ozetle, Tablo 1.6 gerek ekonominin gerekse ihracatci sektorle-
rin ithalata bagimlihginda artis oldugunu gostermektedir. Ozellikle



52 birinci bolum / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin ceyrek ytizyillik yolculugu

1979-1990 yillari arasinda kendini gosteren bu artig daha dusiik bir
hizla da olsa 1990-1998 arasinda da devam etmektedir.

Ithalat Ters Matrisinin Ihracat Vektorii ile Carpilmast

Buraya kadar yapilan incelemeler ihracatin her sektor igin bir
birim artmasi durumunda ithalat gereklerinin ne oldugunun incelen-
mesine dayaniyordu. Bunun yani sira ithalat ters matrisini ilgili yillar-
da gerseklesmis ihracat ile carparak sektorlerin gergeklestirdikleri itha-
lat gereklerini hesaplamak mimkiindir. Tablo 1.7’nin 1. ve 3. siitun-
lar1 sirasiyla 1979 yili ve 1998 yili toplam ihracat rakamlarini vermek-
tedir. 2. ve 4. sttunlar ise ihracatin ithalat geregini gostermektedir ve
ilgili yilin ithalat ters matrisleri (37x37) ile ilgili yilin ihracat vektorii-
niin (1x37) ¢arpilmasi sonucu hesaplanmigtir.

Tablo 1.7’nin son satir1 incelendiginde 1979 yili ihracatinin
102768 milyon TL oldugu, bu ihracatin neden oldugu ithalatin ise 5419
milyon TL oldugu goriilmektedir. 5. siitunun son satirindan goriilebile-
cegi gibi 1979 yilinda bir TUlik ihracat yapmak i¢in 0.0053 TLlik itha-
lat gerekmektedir. 1998 yilinda ise toplam ihracat 13668801703 milyon
TLdir. Bunun neden oldugu ithalat ise 1 993640150 milyon TL olmak-
tadir. 6. Stitunun son satirindan gortilecegi gibi, 1998 yilinda, bir TLlik
ihracat yapabilmek i¢in 0.146 TLlik ithalat yapmak gerekmektedir.

Bu hesaplamalardan elde edilebilecek sonuca gore 1979 -1998
arasi ihracatin ithalat geregi yiizde 176.60 artig gostermigtir. Benzeri
artiglar1 onemli ihracatci sektorleri icin de bulmak miimkiindiir. Tab-
lo 1.6’dan da izlenebilecegi gibi, gida sektorleri, dokuma sektori, tasa
topraga dayali sanayi, makina sanayi bunlarin arasindadir. Biitiin bu
bulgular bize gergeklesen ihracatlarin hem tiim sektorlerde hem de ih-
racatci sektorlerde ithalata olan bagimliliklarinin ¢ok yiiksek oranlar-
da artigini gostermektedir.

1.G. SONUC
Biitiin bu incelemelerden anlagilabilecegi gibi, 2004 yilinda, esas ola-
rak dig bor¢lanma ile finanse edilen ciddi bir cari agik verilmis ve te-



TABLO 1.7
1979 ve 1998 Thracatin ithalat Geregi

1979 1979 1998 1998 1979 1998
Toplam . Ihracatin Toplam . Ihracatin  Ihracatin Ithalat  Ihracatin Ithalat

Thracat Ithalat Geregi Thracat Ithalat Geregi  Geregi / Ihracat  Geregi / Thracat

Milyon TL Milyon TL Milyon TL Milyon TL 2/1 4/3

Sektorler 1 2 3 4 5 6
1 Tarim, hayvancilik, ormancilik, balik¢ilik 13005 87 587648995 39782750 0.0067 0.0677
2 Maden, petrol 3019 1563 76080864 243042639 0.5176 3.1945
3 Mezbaha iiriinleri 684 4 48752696 20255670 0.0056 0.4155
4 Sebze ve meyve igleme sanayi 5432 0 185585078 584145 0.0000 0.0031
5 Bitkisel ve hayvansal yaglar imali 1040 128 70298251 11137976 0.1233 0.1584
6 Seker iiretimi 23 0 20042548 31264 0.0003 0.0016
7 Un ve unlu mamuller ve diger besin maddeleri 11782 12 242117346 8176285 0.0010 0.0338
8 Alkolli ickiler 207 0 50919945 210467 0.0004 0.0041
9 Alkolsiiz ickiler 2 0 42273524 15772 0.0000 0.0004
10 Tiitiin sanayi 4390 0 34726304 148675 0.0000 0.0043
11 Dokuma sanayi (gir¢irlama dahil) 17807 125 984209605 288546486 0.0070 0.2932
12 Elbise, giyim esyas: ve dokumadan hazir esya 3430 0 1401984282 5505956 0.0000 0.0039
13 Deri ve kiirk iirtinleri 25 0 72012333 22272456 0.0067 0.3093
14 Ayakkabi sanayi 126 0 100339097 1497091 0.0000 0.0149
15 Agag ve mantar iiriinleri (mobilya harig) 69 1 15049383 7214344 0.0083 0.4794
16 Agac mobilya ve mefrusat sanayi 21 0 100098482 611345 0.0000 0.0061
17 Kagit ve kagt iirtinleri 152 67 35895543 41707992 0.4434 1.1619
18 Basim, yayim ve ciltgilik 25 0 23171148 2746541 0.0064 0.1185
19 Diger petrol ve komiir tiriinleri 138 793 210348481 54821564 5.7442 0.2606
20 Kimyasal giibreler imali 0 641 3395555 15072116 0.0000 4.4388
21 Diger kimyasal maddeler imali 917 935 281737414 330136521 1.0192 1.1718
22 Ilag sanayi 133 17 28524304 6878288 0.1281 0.2411
23 Kauguk ve kauguk iiriinleri 77 20 66989717 12342348 0.2598 0.1842
24 Plastik iriinleri 48 0 72646094 16407656 0.0074 0.2259
25 Cam ve camdan mamul esya sanayi 1117 9 84955287 8049222 0.0078 0.0947
26 Cimento ve diger tasa topraga dayali sanayi 1453 34 118684201 13373510 0.0234 0.1127
27 Demir, gelik ana sanayi 1171 391 349613236 216452965 0.3338 0.6191
28 Diger metal ana sanayi 485 86 81940229 165994951 0.1767 2.0258
29 Metal esya sanayi 439 108 142751045 52882531 0.2472 0.3705
30 Makina (onarim dahil) 937 132 596726833 158288066 0.1409 0.2653
31 Motorlu kara ulagim araglar1 (onarim dahil) 1272 197 212073459 53419681 0.1552 0.2519
32 Deniz ulagim araglari (onarim dahil) 1 1 50575284 4859787 0.7716 0.0961
33 Demiryollari ulagim araglari (onarim dahil) 4 11 393868 1421131 2.6346 3.6081
34 Diger tagima araglari (onarim dahil) 0 4 52832952 11258829 0.0000 0.2131
35 Diger imalat sanayi 875 7 259801346 23064597 0.0083 0.0888
36 Elektrik, gaz ve su 163 46 3967619 6278650 0.2840 1.5825
37 Insaat, ulastirma, haberlesme, hizmetler 32299 1 6959639355 149149882 0.0000 0.0214
Toplam 102768 5419 13668801703 1993640150 0.0527 0.1459

#1979 ve 1998 yili ihracan ilgili yillarin girdi-gikt1 tablolarindan alinmistir.
#* 2. ve 4. Siitun ilgili yilin ithalat ters matrisi (R) ile ihracat vektériiniin ¢arpimindan elde edilmistir.
Kaynak: DIE, 1979 ve 1998 yili girdi-cikt1 tablolarindan hesaplanmustir.

ss JIW LejuR) ayya) ‘lw Leseq :isiwouodd aApuni ik vooz 1
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mel olarak ekonominin borglanarak elde ettigi dig kaynak kullanimi-
na dayali bir yatirim artis1 ve biytime trendi yakalanabilmistir.

Burada cevap verilmesi gereken soru bu gelismelerden hangile-
rinin surdirtlebilir olarak kabul edilebilecegidir:

e Siirekli dis kaynak kullaniminin siirdiirtilemez nitelikte oldu-
gu soylenebilir. Eger Tiirkiye ekonomisi, kisa-orta vadede, ca-
ri fazla verecek sekilde ithalatinin tizerinde bir ihracat gergek-
lestiremez ise yeniden digaridan kaynak kullanmasi tehlikeye
girebilir. Cari aciklarin izledigi devresel gelisim dis bor¢lar
O0demek igin yeniden dig bor¢ alma kisir dongiisiine dikkat
cetmektedir. Bu gelisme Tiirkiye gibi bir¢ok gelismekte olan
tlkede kendini gostermektedir. Cari fazla vermek, ozellikle it-
halat1 azaltmak i¢in TU’nin deger kaybetmesinin gerekli olma-
s1 ekonomideki dengesizligi hep bigak sirtinda tutmaktadir;

e Sabit sermaye yatirimlarinin 2004 yilinda yakalamis oldugu
ivmenin siirdiriilebilir olup olmadiginin cevabi ise yine dig
kaynak bulunabilirligi noktasinda tikanmaktadir. Ozel sektor
imalat sanayiinin yatirimlarini stirdiirebilmesi igin 6zel sektor
tasarruflarinin 6zel sektor yatirimlarina yonlendirilebilmesi
gerekliligi kamunun agigini ve tasarruf yatirim farkini kapa-
mak icin surekli dig kaynak bulabilmesini gerektirmektedir;

e Kamu tasarruf-yatirim farkinin kapatilmasinin kamu yatirim-
larinin stirekli azaltilmasi azaltilmasi yolu ile dustirilmesinin
uzun vadeli bir sosyo-ekonomik politika olarak degerlendiril-
mesi ¢ok zordur;

e Ozel sektériin kaynak bulabilirliginin yani sira, yatirimlarint
karl kilan olumlu konjontiiriin bagh oldugu iki temel faktor
vardir: Verimlilik artigina ragmen duigiik tcret ve girdi mali-
yetlerini ucuzlatan degerli TL. Bu iki faktoriin kalici oldukla-
r1 ise tartismalidir.



2

“Yangin Sondii, Arsayl Kurtardik”:
2001 Giiclii Ekonomiye Gegis Programi”

2.A. GIRIS
urkiye ekonomisini yillardir saran yanginin bittigini sdylemek igin
heniiz ¢cok erken, ama kesin olan bir ey var ki o da, bu yangin
sondurildiginde ancak arsayi kurtarabilecegiz. Uzun donemler bo-
yunca yuksek faiz, degerli TL, istikrarsiz ig talep, finans ve hizmet sek-
torlerinde yiksek karlilik gibi faktorlerin altinda ezilen reel sektorde-
ki yangindan geriye ancak arsa kalacak.
Turkiye’de imalat sanayii yatirimlarinin GSMH i¢indeki pay:
1975 yilindan giinimiize azalma gostermektedir. 1975 yilinda % 43,3
olan 6zel imalat sanayii yatirnmlarinin GSMH i¢indeki pay: iginde bu-
lundugumuz yillarda ortalama % 22 civarinda seyretmektedir (DPT,
2000). Imalat sanayii yatirimlarindaki bu durgunluk iki temel neden-
le tilke ekonomisinin gelecegi igin ¢cok ciddi sorun yaratmaktadir. Bun-
lardan birincisi 20. yiizyilin son yirmi yilina, diinya ulkeleri arasinda-
ki rekabetin en temel unsuru olan, tiretim siireclerini tiimden degisti-

(*) Bu makale 2001 tarihinde “Tiirkiye Ekonomisinin Son 20 Yili: Yangin Séndii Arsayr Kurtar-
dik”, baghguyla Foreign Policy dergisinin Temmuz-Agustos sayisinda yayimlanmistir. Bu maka-
lenin baghgini goniillii itfaiyeci arkadaglarima borgluyum.
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rebilecek ve varolan sabit sermaye stokunu tiimiiyle atil hale getirebi-
lecek yeni teknolojik gelismeler damgasini vurmustur; Tiirkiye bu ge-
lismelere ayak uydurmak zorundadir. Diger yandan Tiurkiye ekonomi-
sinin diga agildigi, dinya ekonomisi ile butunlesmeyi hedefledigi son
yirmi yilda, toplam ihracatinin i¢inde imalat sanayii ihracatinin payi
giderek yiikselerek en biiyiik paya sahip olmustur; imalat sanayi ihra-
catindaki bu olumlu trend, bu sektore yatirim yapilmaksizin stirdiiri-
lemez bir noktaya ¢oktan gelmistir.

Bu makale, denizi bitiren siyaset anlayiginin ve Tiirkiye ekono-
misinin atildig1 dig finansal serbestlik (kuralsizlik) politikalarinin ima-
lat sanayi dahil tim reel ekonomide yarattigi tahribati ele almay:
amaghyor. Tahribatin kamu ve bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan tah-
ribatlara ve benzeri tahribatlarin bagkaca gelismekte olan iilkelerde de
goriildiigiine zaman zaman deginmekle birlikte,® makale, 80’li yillar-
dan beri uygulanan iktisat politikalari boyunca, Tiirkiye’nin reel sek-
tortniin uluslararasi rekabet giictini inceliyor.

2001 yilinda uygulanmakta olan Gugli Ekonomiye Gegis Prog-
raminda (GEGP), sonduiriilmesi amaglanan yanginin kozlerinin yara-
tacagl tehlikenin ortadan kaldirilmasi yine reel sektore baglandi, kamu
ve bankacilik sektorlerinde reformlar devreye sokularak dengesizlikler
giderilmeye caligilirken reel sektoriin kendi dengesizlikleri dikkate
alinmadan, ihracat artis1 ve ithalat daralmas: hedefleri bu programa
kondu.

Halbuki Turkiye ekonomisinde reel sektortin uluslararasi reka-
bet giictinde ciddi sorunlari oldugunu gostergeler ortaya koymaktadir.
Ozetlemek gerekirse:

¢ Ticarete konu olabilecek sektorlerin yatirim orani diisiik;

e hracat yarim asirdan uzun siiredir ithalatin altinda;

® 2000 yilinda ihracatin % 50’si tiiketim mallari, % 8’i yatirnm
mallarindan olugsmakta;

1 Uygulanan politikalarin bankacilik ve kamu sektéoriine olan etkileri i¢in bu kitabin 4. ve 5. ma-
kalelerine bakiniz.
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 Onemli ihracatgi sektorlerin kendilerine gerekli ithalati karsi-
lama oranlar disuk,

o Thracatc sektorlerin ithalata bagimliligr gittikge artiyor;

e ithalatin % 21’i yatirim ve % 65°i ara mal yani ithalata ba-
gimlilik yiiksek;

e ithalat artisindaki yavaslama déviz kurundan ¢ok, ekonomik
daralmaya duyarly;

e Gelirin ithal titketim mali talep esnekligi yiksek.

Yukarida sayilan ozelliklere sahip bir reel sektor GEGP hedef-
lerinde ongoriilen uzun donemli ihracat ve ithalat hedeflerini tuttura-
bilir mi?

Makalenin ikinci kisminda verilere dayanarak imalat sanayiin-
de ihracat, tretim ve yatirim trendleri ele alinacak, tg¢lincti kisminda
ise 1980°den bu yana 5 donemde (1980-88; 1989-1994; 1995-1999;
2000, ve 2001) uygulanan cesitli iktisat politikalarinin reel sektoriin
uluslararasi rekabet glictinii nasil etkiledigi incelenecektir. Dordiincii
kisimda GEGP’de yer alan hedeflere ulasilip ulagilamayacag tartisma-
sina yer verilmektedir. Tartigma, ekonomik kategorilere ve alt sektor-
lere gore dis ticaret, reel doviz kuru ve biiylimenin gerceklesme ve he-
deflerine yoneliktir.

2.B. VERILERIN GOSTERDIGI
2001 Gugli Ekonomiye Gegis programinda kur etkisi ve i¢ talepte ya-
sanan daralma ile ihracatta yiikselme, ithalatta ise azalma beklenmek-
tedir. Thracat artis1 ve ithalat duraklamasi beklentisi, % 6 civarinda
biiytime hizlarinin hedeflendigi 2002 ve 2003 yillari i¢in de gecerlidir.
Acaba programdaki ihracat ve ithalat hedeflerine ulasilabilecek mi?
Bu soruya cevap verebilmek i¢in hangi sektorlerin son 20 yilda ne ka-
dar yatirim yaptiklarini, hangi sektorlerin ig talepteki kisilmaya ve fi-
yat dugtsiine ihracat artigt veya ithalat azalisi olarak cevap verebile-
ceklerinin dikkatlice incelenmesi gerekmektedir.

2001 ve sonrasinin ihracat ve ithalat hedeflerinin gergekgiligine
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iligkin bir inceleme alt sektorlere inmeyi gerektirmektedir. Sektorel ya-
tirimlari iki temel ayirima gore incelemekte yarar vardir. Bu iki temel
ayirim tarim, imalat, maden ve turizmi igeren uluslararasi ticarete ko-
nu olan sektorler, digeri ise geri kalan hizmet sektorlerini igeren tica-
rete konu olmayan sektorlerdir.?

GRAFIK 2.1
Imalat Sanayii Gostergeleri
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Kaynak: TCMB, EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi).

2 Her ne kadar bu sektorler mutlak olarak bir gruba dahil olmasalar da uluslararasi literatiirde
ilgili incelemeler i¢in bagvurulan temel iki ayirim bu sekilde yapilmaktadir. Yatirimlarin sektor-
ler arasindaki dagilimi ve dagilimu etkileyen faktorlerin incelenmesi igin bu kitabin 6 ve 10. ma-
kalelerine bakiniz.
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Ticarete konu olmayan sektorler icinde en onemli paya sahip
olan imalat sanayiinin yatirim, katma deger ve ihracat trendlerinin in-
celenmesi reel sektoriin gelisimi konusunda bir fikir vermektedir. Gra-
fik 2.1°de goruldugu gibi, 1980 yilindan itibaren imalat sanayii ihra-
cat1 ¢ok hizli bir artig gostermektedir. Thracattaki bu artisi ciliz dene-
bilecek bir katma deger artis1 izlemektedir. Imalat sanayii yatirimlari
ise 1978-79 krizi ile baslayarak azalma gostermis, bu azalma 1980 yi-
lindan sonra da stirerek 20 yil boyunca sabit sayilacak diizeyde kal-
mugtir. 1994 yilindaki devaliiasyondan sonra ortaya ¢ikan imalat sana-
yii ihracat artiginin iiretim ve yatirim iligkisi de 1980 yilina gore bir
farkhlik gostermemektedir. 20 yil boyunca yatirim ve iiretimden ol-
dukca kopuk bir ihracat artigini etkileyen politikalar nelerdir? Bundan
sonraki bolimde bu politikalar ve reel sektoriin rekabet giicti tizerin-
deki etkileri incelenecektir.

2.C. UYGULANAN POLITIKALAR
VE REEL SEKTORUN REKABET GUCU

a) 1980-1988 Disa Acilma
[hracata yonelik sanayilesme stratejileri, IMF tarafindan 1970’lerden
sonra 6nemli doviz darbogaz yagsayan gelismekte olan iilkelere sanayi-
lesmelerini dig pazarlara yonelik olarak strdiirmeleri i¢in 6nerilen bir
stratejidir. Turkiye 1978-1979 yillarinda yasadigi onemli doviz darboga-
zindan sonra bu stratejiyi izlemeye baglamistir. Ekonomik istikrar onlem-
leriyle baslayan ve 1980’den sonra uygulamaya koyulan bu sanayilesme
stratejisi ile 6nemli bir ihracat artigi saglanmis ve bu ihracat artist daha
¢ok imalat sanayii tirinlerinde yogunlagsmugtir (Tablo 2.1, satir 1 ve 29).
Tirkiye’de, 1980 yilindan sonra uygulanmaya baglanan ihracati
artirma politikalarinin dayandigi uygulamalar devaliiasyonlarla para-

3 Tirk imalat sanayiinde girdi maliyetlerinin %70’lere varan kismu girdi maliyetlerinden, geri ka-
lant ise iicretler dahil diger maliyetler tarafindan olusturulmaktadir. Girdilerdeki disa bagimli-
lik nedeniyle déviz kuru en 6nemli uluslararas: rekabet giicii faktorii olarak ¢ikmaktadir. Diger
onemli faktor olan verimlilik artiginin gelisimi ve bu gelisimin nedenlerini tartigan bir calisma
icin Onaran ve Yentiirk, 2001 ve bu kitabin 8. makalesine bakiniz..



TABLO 2.1
Temel Ekonomik Gostergeler (%)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 19% 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1 Ihracat/ithalat 38.73 5490 69.15 6639 71.52 73.51 7111 76.17 87.03 73.63 57.69 65.06 64.51 5243 81.35 6245 7541 68.01 68.54 73.73 59.13 88.70 82.30
2 Ihracat/GSMH 401 690 895 949 1218 1213 992 11.80 1322 10.85 855 899 928 8.62 14.09 12.80 17.63 16.89 15.23 1574 15.68 24.07 22.00
3 Ithalat/GSMH 10.35 12.57 12,95 1429 17.03 16.50 13.95 1549 1518 14.74 14.82 13.83 14.38 16.45 17.32 20.49 23.38 24.84 2222 21.34 26.52 27.14 26.73
4 Faiz 6demeleri/GSMH 1.57 212 221 246 237 214 235 229 269 205 154 164 137 129 232 1.64 143 139 114 166 171 299 215
5 Birincil agik/GSMH -313 -0.72 076 -0.63 0.00 0.65 043 137 445 293 -0.18 1.81 079 -249 434 028 010 0.03 211 093 -3.12 531 117
6 Cari agk/GSMH 469 -2.84 -145 -3.09 -237 -149 -1.92 -092 177 0.89 -1.72 017 -0.59 -3.77 202 -1.36 -1.32 -136 0.97 -0.73 -483 232 -0.98
7 Serm. hareketleryGSMH ~ 0.93  1.32 043 142 012 156 278 216 -1.06 072 265 -1.58 227 495 -321 270 476 452 022 251 468 -9.69 1.10
8 Dogrudan yat/GSMH 0.02 0.14 0.08 0.07 019 015 016 012 039 061 046 0.52 049 034 043 045 033 029 028 007 0.06 189 048
9 Portfoy yat./GSMH 019 032 131 146 036 043 150 216 0.89 0.14 031 085 -3.11 184 0.51 -3.08 -0.38
10 Kisa don. serm./GSMH 0.18 015 128 -1.07 217 106 0.06 -2.53 -049 197 -199 0.87 1.69 -393 216 323 091 127 041 200 -773 -0.23
11 Uluslar.rez. (milyon dolar) 1209 1658 1979 2093 3482 3279 4347 5212 6428 9283 11387 12150 15252 17761 16514 23317 24966 27138 29499 34175 32231 30192 38067
12 Déviz 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 46.52 43.49 47.59 53.09 53.92
13 M2Y$ (milyon dolar) 16215 15569 17986 16597 20919 27991 28774 33418 36171 28897 36979 42814 48176 56401 66921 76338 68550 76705
14 Hanehal. krediler/
Mevduat bank. kred. 249 314 062 079 0.89 083 117 12.89 6.05 6.64 8.04 1032 12.67 13.10 25.04 14.55 21.76
15 Mev.bank.kredi.biiy./
Mev.bank.mev. biiy. 114 077 1.04 145 071 1.04 113 057 114 097 127 060 046 141 1.06 0.07
16 KKBG/GSMH 8.77 398 352 495 539 358 3.65 608 482 533 738 1034 10.56 1171 7.86 520 895 7.64 9.08 15.13 1245 1589 821
17 Kons.biitce agi@/GSMH  -3.13 155 -148 225 -442 226 275 -346 -2.99 -326 -301 -528 -430 -6.63 -391 -403 -827 -7.62 -6.96 -11.55 -1020 -15.92 -14.29
18 Faiz 8demeleri/GSMH 0.60 093 082 151 199 191 260 3.02 385 3.59 352 379 3.65 583 7.67 733 1000 7.75 11.54 13.69 16.23 22.88 18.97
19 Pers. demeleri/GSMH 6.60 5.05 521 482 417 361 3.59 3.06 391 544 6.66 777 852 849 702 640 650 7.05 723 882 7.92 847 847
20 Birincil agtk/GSMH -2.53 -0.61 -0.66 -0.73 -2.43 -035 -0.15 -044 087 033 051 -149 -0.65 -0.80 376 3.30 1.73 0.13 458 214 6.03 696 4.68
21 Ig borg stoku/GSMH 20.90 19.73 20.54 22.95 22.03 18.21 14.40 1539 17.60 17.89 20.56 17.33 21.02 21.22 21.70 29.28 28.91 68.06 54.80
22 Haz.bonosu/lg borg stok. 7.34 703 7.83 11.17 893 843 9.88 1870 21.75 18.05 38.06 46.38 48.52 38.07 50.30 14.12 5.65 16.40 24.70
23 Dis bor¢/GSMH 22.35 25.00 26.79 29.53 34.05 3743 41.99 4621 45.11 38.45 3218 33.23 34.63 37.22 50.26 42.67 43.24 43.87 4726 5528 59.26 78.57 72.44
24 GSMH biiyiime hizi -2.80 481 3.09 421 711 430 676 981 145 1.63 937 034 642 814 -609 795 712 829 3.8 -6.08 6.13 -925 7.65
25 Ticarete konu olan yat./
Toplam yatirim 3845 46.18 46.06 45.98 45.15 42.61 41.08 3522 30.83 29.53 35.86 31.87 30.15 29.84 33.87 34.48 34.19 30.89 32.92 32.78 36.00 32.80 34.00
26 Yatirim mal ith./Topl.ith. 16.14 18.14 20.53 21.18 25.12 22.53 22.80 23.90 22.90 23.42 21.63 20.90 16.98 16.55
27 Tik.mali ith./Toplam ith. 467 932 7.53 778 862 596 679 9.84 11.05 11.68 12.54 13.30 996 9.73
28 Yatirim mal ihr./Topl.ihr. 177 219 250 331 3.53 399 384 476 501 517 677 772 841 7.61
29 Tiketim mali ihr./Topl.ihr. 46.85 S1.11 50.64 5326 53.54 50.57 54.74 53.24 5294 53.47 5237 50.54 48.75 S51.46
30 Devaliiasyon orant 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 71.66 60.92 48.48 96.47 22.88
31 Reel dév.kuru 1995=100 103.1 101.8 115.9 1209 127.3 147.6 1163 1254
32 Enflasyon orant (TUFE) 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 84.60 64.99 54.58 54.40 44.80
33 Faiz orani (1 yil vadeli) 45.00 55.00 48.00 83.90 58.80 59.40 72.70 7420 74.80 95.56 92.32 93.80 96.60 94.60 46.70 45.60 62.50 48.20
34 Haz. bonosu faiz orant 43.70 50.20 53.60 48.10 64.30 58.80 52.90 79.50 86.50 87.60 164.40 121.80 135.20 126.70 123.10 131.50 38.30 96.20 63.80
35 Sicak paranimn 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 29.90 43.55 -1.67 -0.24 33.46

Notlar: Sicak paranin getirisi = (1+i/1+e)-1; i = d6nemin en yiiksek faiz orani. e = devaliiasyon orani.

Alt sektore gore dig ticaret verileri SITC-Rev 2’ye goredir.
Satir 25 = Ticarete konu olan (tarim, imalat madencilik ve turizm) 6zel kesim yatirimlarinin toplam 6zel kesim yatirimlart icindeki pay1.
M2Y$= M2Y/Nominal déviz kuru.
Kaynak: TCMB, EVDS; DPT, Temel Ekonomik Géstergeler (Ocak 2003).
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nin degerinin dusiriilmesi; i¢ talebin ve isglici maliyetlerinin dugiiriil-
mesi; ihracata saglanan dogrudan parasal destekler olarak 6zetlenebilir.
Ancak Grafik 2.1°de de goruldiigii gibi, Tuirkiye’de 1980°den sonra sag-
lanan ihracat artig1 esas olarak tretim kapasitesini artirma yoniinden
onemli bir sanayilesme atilimin1 beraberinde getirmemistir. Imalat sana-
yii liretim ve yatirim artigi ihracat artisgimin ¢ok altinda seyretmistir.*

Uygulamanin ilk on yilinda, yani 1980°li yillarin sonlarina ka-
dar, daha ¢cok 1980 oncesi donemden devir alinan sanayi kapasitesi
daha etkin kullanilarak ve iiretim maliyetinden ¢ok ihracat fiyatlar
diisiiriilerek bir ihracat artis1 saglanmstir. Imalat sanayii yatirimlari-
nin yani sira tretiminin de hizli bir artig géstermemesi, i¢ talebin kisil-
masit ile atil kalan tiretim kapasitesinin dig pazarlara yonlendirildigini
gostermektedir. Bu nedenle bu politikalar ihracata yonelik sanayiles-
me stratejisi olarak adlandirmaktan ¢ok ihracati artirma politikalar:
olarak adlandirmak daha dogrudur (Senses, 1989; Boratav vd., 1994;
Yentiirk, 1992; Onis, 1993).

1980-1989 arasi Tiurkiye’de de uygulanan mal hareketlerinin
serbestlesmesinin yatirimlar tizerindeki olumsuz sonuglarinin nedenle-
ri gerek Diinya Bankasi’nin ¢aligmalari (Diinya Bankasi, 1988; 1990;
1992) gerekse Diinya Bankasi’nin yaklagimini elestiren ¢aligmalar ta-
rafindan (Taylor, 1988; Mosley vd., 1991; Fontaine, 1993; Agosin ve
Tussie, 1993) ortaya konulmaktadir.

Her ne kadar Diinya Bankasi raporlari yatirimlarda ortaya ¢i-
kan olumsuz gelismeleri politik belirsizlik ve reformlarin yavag yapil-
masi gibi nedenlerle “yatirimlarda bir dinlenme” olarak yorumluyor-
sa da, uygulanan yapisal uyum politikalarinda kokli bir “yatirimlar:
durduran sapma” (anti-investment bias) oldugu goriisti agirhk kazan-
maktadir. Bu goriise gore, gelismekte olan tilkelerin yapisal uyum po-
litikalar1 sonucu sagladiklart en 6nemli basari olarak degerlendirilen
ihracat artig1, yatirnmlardaki bir artisa bagh degildir.

Ihracata dayali biiyiime politikalarinin en énemli uygulamala-

4 Grafik 2.1°de goriilen verilerin tiimii 10°dan fazla is¢i ¢aligtiran firmalarin verileridir. Yayimlanan

verilerdeki sinirlar nedeniyle KOBI’lerle ilgili benzeri bir analiz yapmak miimkiin olmamaktadir.
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rindan olan devaliasyonlarin yatirnm mallarinin goreli fiyatlarint
olumsuz etkiledigi soylenebilir. Ciinkl, yatirim mali ithalati agisindan
gelismekte olan iilkelerin diga bagimli olmasi nedeniyle, devaliiasyon-
larin yatirim mali fiyatlarini tiriin fiyatlarina gore daha hizla artirdig
goriilmektedir.’

Giiney Dogu Asya iilkeleri yatirim mallari maliyetini diigtirme-
ye yonelik politikalar uygulayarak goreli fiyat hareketlerini disa agik
sektorler lehine gevirebilmiglerdir. Boylece yatirim maliyeti diigtriile-
rek ihracat artiginin yeni yatirimlara ve verimlilik artisina dayandiril-
mas1 sozkonusu olmugtur (Amsden ve Euh, 1990; Wesphal, 1990).
Halbuki Tiirkiye, uyguladig: ihracati tesvik politikalari ile bu olumsuz
gelismeyi pekistirmistir. Cunki, Tirkiye’de 1980°den sonra yatirim
maliyetini digtiriicti tegviklerden ¢ok iirtin fiyatini uluslararasi fiyatla-
ra indirmeye yonelik tesvikler (sibvansiyonlar, isci ticretleri) on plana
cikarilmigtir. Diger yandan verilen bu tegvikler, tireticiden ¢ok, az sayi-
da dis ticaret firmalarina yansitilmis (Kirkpatrick ve Onis, 1991) ve
karliigin ihracatg¢i/imalatgi firmalarda yogunlasarak yatirimlara do-
nustirulmesi saglanamamustir.

Boylece, Tuirkiye’de 1980-1988 arasi uygulandigi 6ne stirtilen
“ihracata yonelik sanayilesme” politikalari, ihracat artigi saglamakla
beraber, reel sektoriin yapisal bir rekabet glici kazanmasi agisindan
basarili olamamigtir. Bir bagka deyisle ihracat artigi sanayilesmeyi ve
yeni yatirimlari beraberinde stiritklememistir.

b) 1989-1994 Finansal Serbestlik

Turkiye 1989 yilinda, hizli bir kararla ve olduk¢a dengesiz bir ekono-
miyle IMFnin mal hareketlerinin serbestlesmesinden sonra 6nerdigi fi-
nansal serbestlige adimini atti1 ve hemen sonra, 1990 yilindan itibaren
dinya konjonktiiriine damgasini vuran spekiilatif sermaye hareketleri-
nin gelismekte olan tlkelere yonelmesi seklinde 6zetlenebilecek bir gelis-
me ile kargi karsiya kaldi (Tablo 2.1, satir 9 ve 10). 1990 yilindan son-

5  Bu konunun 14 gelismekte olan iilke agisindan incelenmesi kitabin 14. makalesinde yapilmak-
tadir.
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ra agir1 spekiilatif sermaye girisinden etkilenen her gelismekte olan tilke-
de, tilkenin kendi i¢ kosullarindan bagimsiz olarak, ekonomik dengeler-
de olumsuz etkiler ortaya ¢ikmugtir (Akyiiz, 1993a; Kuczynski, 1992).
Bunlarin arasinda, reel sektoriin rekabet giictinu azaltan ti¢ faktorden
soz edilebilir: yerli paranin yabanci paralar kargisinda degerlenmesi, fa-
iz oraninin yiikselmesi ve i¢ talebin artmasi (Boratav vd., 1996; Calvo
vd., 1996; Calvo, 1994; French-Davis vd., 1994).

Yerli Paramin Degerlenmesi

Finansal hareketlerin serbestlesmesi sonucu ortaya ¢ikan spekii-
latif sermaye girisi, yerli paranin yabanci paralar kargisinda deger ka-
zanmasina yol agarak ihracat tirtnlerinin dis fiyatlarinin artmasina ve
ithalatin ucuzlamasina neden olmaktadir. Bu olgu spekiilatif sermaye
atag ile kars1 kargiya kalan bitin gelismekte olan tilkeler icin gecerli-
dir. Dig ve i¢ pazarlarda uluslararasi rekabet giiciiniin ¢cok azalmasi ile
sonuglanan bu dénemde Tiirkiye’de imalat sanayii ihracati ve tiretimi
azalma gostermistir (Grafik 2.1). Imalat sanayii yatirimlarindaki dura-
ganlik devam ederken ticarete konu olmayan sektorlerdeki yatirim
trendi hizlanmigtir (Tablo 2.1, satir 25).

Uluslararasi rekabet glictiniin azalmasinin en dogal sonucu tica-
rete konu olan sektorlerde yatirimlarin azalmasidir, ¢tinkii ihracatgi
sektorlerde rekabet gliciiniin azalmasi nedeniyle yatirimlardan uzak-
lagma, ithalatla rekabet eden sektorlerde ise tirtin ithalatin ucuzlama-
st nedeniyle yatirimlardan uzaklagma egilimi ortaya ¢ikmaktadir. Tica-
rete konu olmayan sektorlerde ise, uluslararasi rekabetin olmamasi
nedeniyle, ucuzlayan ithalat yatirimlarin maliyetini dustriicti etki ya-
parak yatirimlari tegvik etmektedir.

Faiz Oramimn Yiikselmesi

Spekiilatif sermaye girisi sonucu yatirimlarin sektorel dagilimini
etkileyen diger bir unsur artan faiz oranlaridir. Faiz orani reel yatirim-
larla finansal yatirimlar arasinda tercih yapilmasini belirleyen bir faktor-
diir ve finansal araglarin getirisinin yiikselmesi reel yatirimlari azaltict
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rol oynamakta ve yatirimlar finansal sektore yani ticarete konu olmayan
sektorlere yonelmektedir (Yentiirk, 1998 ve bu kitabin 10. makalesi).

Agirt spekiilatif sermaye girisi ve agirt kamu borglanmasi, alinan
kisa donemli ve yiiksek faizli bor¢larin cari harcamalarda kullanilma-
s1, kamuda faizi ve dig borcu dis borcla 6deme donemini baglatmustir.
Kamu harcamalarinin en 6nemli kaleminin faiz 6demeleri oldugu, ya-
tirtm harcamalarinin neredeyse durdugu ise ¢okea ifade edilen bir ge-
lismedir. Bu olgu gerekli altyap: yatirimlarinin yapilmasini engellerken
ozel sektor yatirimlarini kovucu bir etki de yaratmistir. Diger yandan,
yeterli kaynak ayrilamadigi igin egitim, saglik gibi kamu hizmetlerinin
yetersiz ve kalitesiz olmaya baglamasi, 6zel sektore, rekabetin olmadi-
g1 ve yiiksek karlihgin gecerli oldugu bir alan yaratmakta ve ozel sek-
tor yatirimlarinin ticarete konu olmayan sektorlerde yogunlagmasinda
etkili olan bir bagka faktorii olusturmaktadir.

Beklenenin tersine, yliksek yabanci kaynak girisine ragmen faiz
oraninin diigmemesinin en 6nemli nedeni yabanci sermaye akimlarinin
gelismekte olan reel yatirimlardan ¢ok, spekiilatif yatirimlara yonelmig
olmasidir. Sadece kisa donemli kazanglara yonelik olduklari igin, spe-
kiilatif sermaye girisi reel yatirimlara dontigmemektedir (UNCTAD,
1992). Turkiye’de gorilen bu olgu nedeniyle, 1989-1994 arasinda fi-
nansal sektor reel sektore verilen krediden ¢ok, tiiketici kredisi oranini
artirmig ve kamu i¢ borg senetlerine yonelerek kamu kagidi ticaretinde
yogunlagmigtir. Bankalarca yitksek agik pozisyon kullanilarak iilkeye
akitilan kaynak reel sektore yonlendirilerek yatirima doniisememis, agi-
r1 dolarlagma ve likidite riski yaratarak kirilganligi artirmugtir.

Finans sektoriiniin reel sektorden kopmasini, reel sektoriin reel
sektorden kopmast izlemis ve inceledigimiz donem boyunca reel sek-
torin karlarinin 6nemli bir bolumu faaliyet dis1 karlara kaymustir. Bu
olgu Istanbul Sanayi Odas’nin her yil yayimladigi anket sonuglarin-
dan gozitkmektedir (ISO, 1995). Karliligin yiiksek oldugu sektorlerde
bile yatirim egilimi dusiis gostererek tipik bir gelismekte olan iilke
sendromu olan yatirimlara doniismeyen karlilik olgusu reel sektorde
etkin olmaya baglamistir (Akytiz ve Gore, 1994).
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I¢ Talepteki Artrs

1989-1994 donemine hikim olan geytan {iggeninin son ayagi
ise asir1 spekiilatif sermaye girisinin neden oldugu talep artigidir. Thra-
cat tizerindeki olumsuz ve ithalat tizerindeki olumlu etkisi deginilme-
ye gerek duyulmayacak kadar agik olan i¢ talep artiginin yatirimlar ve
uretim tizerindeki etkileri ise sektorlere gore farklilik gostermektedir.

Finansal sermaye akimlarinin yatirimlar tizerinde goriilen bu et-
kisi daha derinlemesine incelendiginde Tiirkiye’ye hizla ve artarak gi-
ren kisa donemli spekiilatif sermaye ile yatirnmlar arasinda uzun do-
nemli bir esbiitiinlesme (cointegration) etkisi bulunmadigi goriilmek-
tedir (Yentiirk, 1996 ve kitabin 15. makalesi). Diger bir ¢calismaya go-
re, sermaye giriglerinin yatirimlar tizerindeki etkileri daha ¢ok artan i¢
talep nedeniyle dolayli bir sekilde gerceklesmektedir (Ulengin ve Yen-
turk, 2001; Onaran ve Yentiirk, 2001 ve bu kitabin 8. ve 9. makalele-
ri). Bir bagka deyisle, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve gelis-
mekte olan iilkelere yabanci spekiilatif sermaye girisinin artmasi ile or-
taya cikan talep artigi, ticarete konu olan sektorlerde esas olarak ucuz-
layan ithalat ile kargilanirken ticarete konu olmayan sektorlerde fiyat
ve yatirim artist olarak karsilanmaktadir. ig talep artisinin reel sektor
uzerindeki yatirim ve tretim artirici etkisi bu nedenlerle ¢ok distik
kalmaktadir.

Ozetle, asir1 spekiilatif sermaye girisi ile birlikte reel doviz ku-
runun degerlenmesi, faiz oraninin yiikselmesi ve i¢ talebin artmasi, ge-
lismekte olan ulkelerde reel sektoriin uluslararasi rekabet giiciintin
azalmasi ve yatirimlarin esas olarak ticarete konu olmayan sektorlere
yonelmesini tegvik eden seytan ticgenini olusturmaktadir. Turkiye’de,
1989 yilindan sonra ticarete konu olmayan 6zel sektor yatirimlarinda-
ki hizli yiikselme esas olarak yukarida sozii edilen bu seytan tiggenin-
den kaynaklanmaktadir. Bunlara ek olarak, Tiirkiye, bu seytan tigge-
nini, uyguladig politikalarla giiclendirmeyi basarabilmistir: Soyle ki,
agirt spekiilatif sermaye giriginin ithalat hacmini artirmasini ve yerli
paranin degerlenmesini bir ol¢lide de olsa 6nlemek i¢in merkez banka-
lart uluslararasi rezerv biriktirmektedir. Ancak bunun parasal tabanin
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genislemesi gibi olumsuz sonuglar1 da vardir. Bu olumsuzluklarla mii-
cadelede gelismekte olan tilkelerin bagvurduklar iki temel uygulama-
dan s6z edilebilir. Bunlardan birincisi spekiilatif sermaye giriglerini
caydirmak icin “zorunlu karsilik oran1” koyulmasidir. ikincisi ise pa-
rasal tabandaki geniglemeyi emmek yani bunun ekonomide enflasyo-
nist bir baskiya neden olmasini engellemek icin bu genislemenin Mer-
kez Bankasi’nin piyasaya siirecegi kagitlarla sterilize edilmesidir. Orne-
gin bu iki politikayi sistemli olarak 6zerk Merkez Bankasi araciligiyla
stirdiren $ili, Latin Amerika tlkeleri arasinda 1990 yilindan sonra
kriz yagamamus tek tlkedir.

Turkiye’nin uyguladigi yontem ise hem faiz oranlarmnin artma-
sina neden olmus hem de enflasyonist geniglemeyi sturdirmustir. Bu
yontem parasal tabandaki genislemenin Merkez Bankasi tarafindan
sterilize edilmesi yerine, buyiik oranda hazinenin kagitlariyla likidite-
nin kamu tarafindan kullanilir hale getirilmesidir. Bu olgu, kamunun
harcamalarini artirmak icin gelirlerini artirmasi geregini dogurmaksi-
zin, personel ve faiz harcamalarini artirmasi olanagini saglamigtir
(Tablo 2.1 satir 18 ve 19).

Boylece 1989-1994 arasinda asir1 bir bor¢lanma, borcun borg-
la 6denmesi ve surdiiriilemez bir faiz yiki ile ekonominin bir kisir
dongiiye girmesi goze alinarak, siyasi popiilarite hesaplarina dayali ve
krizle sonuglanacag asikar bir genisleme ve i¢e doniik biiyiime done-
mi yaganmugtir (Yentiirk, 1999 ve kitabin 4. ve 5. makalesi). Bir bagka
deyisle, reel yatirimlardan uzaklasilan, disa doniik biiyiime yerine ice
dontk bir biylimeyi ve ticarete konu olmayan sektorlere yatirimlari
tesvik eden politikalar, 1980-1989 doneminde oldugundan daha gii¢-
lu bir sekilde 1989 sonrasi déoneme damgasini vurmugtur. Reel sekto-
rin uluslararasi rekabet giicii cok aginmig, Cumhuriyet tarihinin en
biiyiik dis ticaret agig1 bu dénemde verilmistir. Ihracatin ithalat1 karsi-
lama orani yeniden 1980 yili seviyesine dusmustiir (Tablo 2.1, satir 1).

Dis dengesizligin yani sira, kamu sektoriinde dengesizlik, ban-
kacilik sektoriinde dengesizlik, para piyasasinda dengesizlik ve reel
sektorde dengesizlik 1989 yilindan baslayarak pekigmis ve ihrag etti-
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gimizden daha ¢ok ithal etmek, cari agigin daha tizerinde bor¢lanmak,
gelirimizden daha ¢ok harcamak, TI’den ¢ok yabanci para kullanmak
her hitkimet déneminde tavizsiz uygulanan politika haline gelmistir.

c) 1995-1999 Kriz Erteleme
1989 sonrasi ekonomide yasanan dengesizlikler 1994 krizinin temel
nedenleri olmakla birlikte, 1993 yilinin son yarist ve 1994 yilinin ilk
¢ ayinda yapilan siyasi ve iktisadi yanhslar krizin patlamasina neden
olmustur.® Yiiksek devaliiasyon ve 1994 krizinden hemen sonra agik-
lanan 5 Nisan paketi sadece 1994 ve 1995 yillarinda bazi olumlu so-
nuglar yaratabilmistir. Bunlarin baginda devaliiasyon nedeniyle ihraca-
tin ithalati kargilama oranindaki diizelme, ¢ifte vergileme ve cari har-
camalarin dustirilmesi nedeniyle kamu agiklarinda bir azalma ve kisa
donemli sermaye girisindeki duraklama gelmektedir. Ancak 1996 yili
ile birlikte yeniden tiim gostergelerde gozlenen geriye doniis dengesiz-
liklerin baskin karakterde oldugunu ve alinan 6nlemlerin yeterli olma-
digin1 gostermistir.

1996 yilinda yine hizli bir spekilatif sermaye girisi, dolarlagma
ve doviz kurunda degerlenme goze ¢arpmaktadir (Tablo 2.1, satir 9,
10, 12 ve 31). Bunun en temel sonucu dis agigin biiytimesi ve ihraca-
tin ithalati karsilama oranindaki diismedir (Tablo 2.1, satir 1). Faiz
harcamalarinin payi artig gosterirken faiz oranlarinda bir yiikselme
kriz oncesinde oldugu gibi sonrasinda da kendini gostermektedir (Tab-
lo 2.1, satir 18 ve 33). Tablo 2.1, satir 35’te gortldugu gibi, Turki-
ye’de, 1989 yilindan sonra sicak paranin getirisi’ diinya ortalamalari-
nin ¢ok tizerinde seyretmistir. Bu oran 1993 yilinda dolar bazinda %
17.2 iken 1995 yilinda % 46.8 olmustur.

En temel dengesizlik gostergelerinden biri olan biiyiime hizina
baktigimizda, krizden once 1993 yilinda % 8.1 oraninda bir biiytime,

6 1994 krizi ile ilgili tartigmalar igin kitabin 4. ve 5. makalelerine bakiniz. Ayrica Yentiirk, 1999;
Ozatay, 1996; Onis, 1996’ ya bakilabilir.

7 Sicak paranin getirisi, tilkeye girerek TL'ye doniip finansal yatirim aracina yatirim yapan kisa do-
nemli sermayenin elde ettigi yillik getiri olarak tanimlanabilir (formiil igin bkz. Tablo 2.1, notlar)



68 birinci bolum / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin ceyrek yiizyillik yolculugu

kriz déneminde % 6.1 oraninda bir daralma, krizden sonra 1995 yi-
linda yeniden % 7.9 oraninda bir bityiime yasanmaktadir (Tablo 2.1,
satir 24). Diger yandan kriz sonrasi bu donemde ticarete konu olan
yatirimlarin oraninda herhangi bir olumlu gidise rastlanmamaktadir
(Tablo 2.1, satir 25).

Ozetle, 1995-1999 doneminde yani S yil gibi uzun bir siire bo-
yunca, tilke ekonomisini 1994 krizine siiritkleyen ekonomik ve siyasi
faktorlerde herhangi bir iyilesme ve gelisme yasanmamisg, dengesizlik-
ler yapay tedbirlerle bastirilarak krize yol agmadan gegistirilmeye ve
olasi bir kriz ertelenmeye ¢alisilmistir. Bu tiir bastirarak zamana yay-
ma politikalari, bastirma olanagi ortadan kalkinca daha siddetli kriz-
lere yol agmaktadir. Dahasi, bu sekilde kaybedilmis olan bes yil, Gii-
ney Dogu Asya iilkelerinin ve Cin’in rekabet giiclerinde ciddi bir si¢-
rama yaptiklar1 doneme denk gelmektedir.

Depremin de getirdigi ekonomik daralmanin etkisi altinda,
1999 yilinin son giinlerinde hazirlanan niyet mektubu ve baglanilan is-
tikrar programi, her kesimde, dengesizlikleri sirdiiriilemeyecek kadar
artmus, bir ekonomik yapiy: diizeltmeyi hedeflemekteydi.

d) 2000 istikrar Programu ve Enflasyonla Miicadelede Nominal Capa®
2000 yili istikrar programi ekonomide var olan dengesizlikleri 6nemli
yapisal reformlar yaparak ortadan kaldirmay: hedefleyen bir prog-
ramdir. Bu yapisal reformlarin tarim kesimi reformundan, kamu ve
0zel bankacilik kesimi reformuna, sosyal giivenlik sisteminin refor-
mundan biit¢e digi fonlarda yapilacak reformlara kadar oldukga ihti-
rash hedefleri vardir. Bir diger 6nemli ihtiras ise Turkiye ekonomisinin
on yillar boyunca pekistirerek derinlegtirdigi neredeyse tiim dengesiz-
likleri kisa siirede ortadan kaldirmay: hedeflemesidir. En 6nemli eksik
kalmig hedefler ise reel sektoriin rekabet giictiniin nasil artirilacagi ve
gelirler politikasinin esaslarinin neler oldugudur (Yeldan, 2001).
Diger yandan, bu tiir yapisal reformlarin yapilabilmesini sagla-

8 2000 yili istikrar paketi ve nominal ¢apa uygulamasi kitabin 3. makalesinde etrafli olarak ince-
lenmektedir.
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yacak bir ortamin hazirlanabilmesi i¢in de doviz kurunun nominal ¢a-
pa olarak kullanilmasi hedeflenmistir. Enflasyonla miicadele esas ola-
rak yapisal reformlarin tamamlanmasina baglanmis, déviz kurunun
nominal ¢apa olarak kullanilmasi ise kisa donemde beklentileri kir-
mak ve ekonomiyi miyopluktan kurtarabilmek i¢in bagvurulan bir
arag olarak aciklanmustir.

Enflasyon ile miicadelede programin ongordigi yapisal re-
formlarin ve nominal ¢apa uygulamasinin gergekei olup olmadiklari-
nin ayri ayri incelenmesi gerekmektedir. Once yapisal reform hedefle-
rini kisaca ele alalim. Bu calismada s6zkonusu reformlarin teker teker
derinlemesine tartisilmasi, olumlu olumsuz yénlerinin ortaya konula-
rak programin ince ayar bir degerlendirilmesinin yapilmasi amaglan-
mamaktadir. Sunu soylemekle yetinelim, programin uygulamaya ko-
nulduktan neredeyse bir yil sonra, programda yer alan yapisal reform-
larin hemen hicbirinin gergeklesmesi icin gerekli adimlarin atilmamig
olmasi, hedeflerin iktisadi ve siyasi gercekgilikten uzak oldugunu gos-
termektedir. On yillar boyunca temel fonksiyonu rant iiretmek ve rant
dagitmak ve buna baglh olarak siyasi popiilarite kazanmak olan siya-
set yapma anlayisi terk edilmeden ya da bir zorlama olmadan bu re-
formlarin yapilmasini bekleyen 2000 yili istikrar programi, hayalci bir
program olarak nitelendirilebilir. 2001 yilinda T’nin ciddi deger kay-
betmesinden sonra ve iilke yiiksek enflasyona siiriiklenirken bile yasa-
nanlar bunun ¢ok agik bir kanitidir.,

Nominal ¢apa uygulamasinin o6zellikle Tiirkiye gibi enflasyon
hafizasinin giiglii oldugu tilkelerde 6nemli bir ara¢ oldugu soylenebi-
lir. Ancak bu tercih de gesitli sorunlari barindirmaktaydi. Acaba no-
minal ¢apa olarak ne kullanilacakti ve ne stireyle kullanilacakti? 2000
yili programi nominal ¢apa tercihini doviz kuru lehinde kullandi. Ttr-
kiye’de de birgok Latin Amerika tilkesinde oldugu gibi doviz kuru enf-
lasyon dongusti gegerlidir. Bir bagka deyisle devaliiasyon ile enflasyon
birlikte hareket etmektedir. Bu nedenle, eger bir nominal ¢apa kulla-
nilacaksa doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasi Tirkiye
acisindan dogruydu. Ancak déviz kurunun nominal ¢apa olarak kul-
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lanilmasinin yerli paranin degerlenmesi stirecini doguracagi, bundan
dolayr da dig ticaret agiginin artacagi beklenir ki (Amadeo, 1996;
UNCTAD, 2001) Turkiye’de bu yasanmgtir. Tam da bu nedenle prog-
ramin basarisi dig kaynak girisine ¢ok bagliydi. Diger yandan kur ca-
past uygulamasindan hemen o6nce goreli fiyatlarin mutlaka dengede
olmasi beklenemeyecegine gore boylesi bir durumda duzeltici devalii-
asyon yapilmasi ¢ok 6nemlidir. Turkiye’de kur ¢apasi uygulamasin-
dan once doviz kuru degerli olmasina ragmen diizeltici bir devaliias-
yon yapilmamis ve bu nedenle TU’nin degerlenme siireci daha da giic-
lenmistir.®

Ayrica, tek bir ¢capanin yeterli olmayacagi ve ozellikle uzun si-
redir ¢cok hizli giden bir geminin tek bir ¢apa ile durdurulmasinin
miimkiin olmayacagi beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek
nominal ¢apa kullanilmasinin, 6rnegin diger onemli goreli fiyat olan
faiz oraninin da nominal ¢apa olarak kullanilmamasinin, programin
en onemli eksikligi oldugu soylenebilir. Halbuki, 2000 programu ile il-
gili niyet mektubunda Merkez Bankasi Bilangosunda parasal tabanin
degisimi net dis varliklara dayandirilmis ve net i¢ varliklara ise st li-
mit konulmugtu. Diger yandan niyet mektubunda para idaresinin do-
viz giris ¢ikigina baglanacag, ulkeye giren dis kaynaklarin parasal ta-
bani genisletme etkisini azaltmak icin sterilizasyona gidilmeyecegi ve
faiz oranmin tiimiiyle piyasa tarafindan belirlenecegi taahhiit edil-
mekteydi.

Programda uygulanmaya ¢aligsilan klasik recete, faiz oranlarinin
diigmesinin yatirimlari artiracagiydi. Esas olarak beklenen, T 'nin de-
gerlenmesinin reel sektor Uzerinde yaratacagr olumsuz etkinin dusiik
faiz oranlari ile telafi edilebilecegi ve dig ticaret agiginin ¢cok yukselme-
yecegiydi. Bu klasik regete Tiirkiye i¢in beklenen sonucu vermemis, fa-
iz oraninin disiisti daha 6nce inceledigimiz gibi uzun yillar yatirrmdan

9  Ayrica, kur capasinin bir degerlenme yaratacagi ve bunun kirilgan ve agik pozisyonu yiiksek
olan bankacilik kesiminin eninde sonunda bir déviz atag: yapacag: tahmin edilerek, bankacilik
reformunun da kur ¢apast uygulamasindan 6nce yapilmamasi programin basar: sansini azalt-
mistir.
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uzak duran ticarete konu olan sektorleri hizla yatirim, ithal ikamesi ve
ihracat artis1 yoniinde tesvik edememistir. Tam tersine faiz oranindaki
dusts, Tiirkiye gibi tuketim egilimi yiiksek olan bir tilkede, bireylerin
tasarruf egilimini dustrtip titketimi artirmigtir.

Tirkiye ekonomisinin biiytime kaliplar1 dikkate alinmadan uy-
gulanan bu klasik recetenin beklenen sonuglari vermemesi programin
bircok hedefini de saptirmigtir. Burada sadece reel sektor agisindan or-
taya ¢ikan olumsuz sonuglara deginelim: Oncelikle reel doviz kurunun
degerlenmesinin yarattigi olumsuz etkiyi telafi edecek bir yatirim arti-
s1 reel sektorde ortaya ¢ikmamustir. Tiiketim artigi, kur ¢apasi uygula-
yan bir¢ok bagka gelismekte olan tilkede gozlendigi gibi, kendisini ti-
ketim mali ithalatinda bir patlama olarak gostermis ve dis ticaret agi-
g1 yukseltici etki yapmugtir (Amadeo, 1996; Calvo ve Vegh, 1999;
Ersel, 2000, Ozatay, 2000). Diger yandansa talep enflasyonu koriik-
lenmis ve bu da fiyatlardaki artigin saptanan doviz kurunun tizerinde
seyretmesine yol agarak TU’nin daha ¢ok degerlenmesine ve dis agigin
daha da artmasina neden olmustur.

Doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanarak ¢ok buyiik dig
ticaret a¢ig1 vermeyen geligmekte olan tilkeler genellikle tasarruf egili-
mi yuksek, ithal titketim mali kullanimi diigiik ve yerli mala yonelimin
miimkiin oldugu iilkelerdir. Ornegin, benzer bir program uygulayarak
basariya ulasan Malezya program siiresince yerli mal titketimini 6zen-
dirici 6nlemler almay:1 bagsarmig tilkelerdendir (Park ve Song, 1997).

Ozetle, 2000 yilinin basinda uygulamaya konulan programin
reel sektoriin uluslararasi rekabet gliciine bir katkisi olmadigi gibi, de-
gerlenen TL ve disgen faiz orami titketim egilimini ve tiketim mali it-
halatini kamgilamig ve yillardir siiren olumsuzluklari pekistirmistir.
2001 yilinin Mayis ayinda aciklanan Guglii Ekonomiye Gegis Progra-
mi ihracat ve tiretim hedeflerine boylesi glicsiiz bir reel sektorle bagla-
mak zorunda oldugunun ne kadar farkindaydi? Bu soruya bundan
sonraki bolimde cevap vermeye ¢alisacagiz.
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2.D. 2001 GUCLU EKONOMIYE GECiS PROGRAMI
VE REEL SEKTORUN REKABET GUCU

a) Giiclii Ekonomiye Gegis Programinin Reel Sektoriin

Uluslararasi Rekabet Giicii A¢isindan Degerlendirilmesi

Giiglii Ekonomiye Gegis programinda devaliiasyon ve ig talepte yasa-
nan daralma sonucu 2001 yilinda ihracatin 34 milyar dolar, ithalatin
47 milyar dolar civarinda gerceklesmesi beklenmektedir. Bu rakamlar,
2002 yili igin ihracatta 36.5 milyar dolar ithalatta 49.9 milyar dolar;
2003 yili iginse ihracatta 39.3 milyar dolar ve ithalatta 53.6 milyar do-
lar olarak ongoriilmektedir (Tablo 2.2). Acaba programdaki ihracat
ve ithalat hedeflerine ulagilabilecek mi? Hangi sektorler ig talepteki ki-
silmaya ve fiyat diisiisiine ihracat artis1 ile cevap verebilir? Hangi sek-
torler, i¢ pazarlardaki daralma ve fiyat artigina ithalati azaltarak cevap
verebilir? Hedeflenen buytime hizlari ile ihracat ve 6zellikle ithalatta
beklenen gelismeler uyumlu mu? Bu hedefler dis diinyadaki gelismeler-
le ortiigiyor mu?

TABLO 2.2
Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin Hedefleri

1999 2000 2001 2002 2003
Ihracat (milyar dolar) 29.3 31.2 34.1 36.5 39.3
Ihracatta biiyiime -6.1 6.5 9.3 7.0 7.7
Ithalat (milyar dolar) 39.8 53.6 47 49.9 53.6
Ithalatta biiyiime -12.7 34.7 -12.3 6.2 7.4
GSMH’de biiytime -6.1 6.1 -3 5 6

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Yukaridaki boliimlerde incelenen ve 1980°li yillardan itibaren
disa acik sektorlerde ortaya cikan yatirimlarda duraklama olgusu bi-
rinci soruya olumlu cevap verilmesini engeller niteliktedir. Ctinki di-
sa acik sektorlere yatirimlarin duraklamis olmasi sonucunda Tirki-
ye’de bu sektorlerde 6nemli bir ithalata bagimlilik olugmugtur. Yen-
tirk (1994 ve 2003)’te 1985, 1990 ve 1996 Girdi-Cikt1 tablolar1 kul-
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lanilarak Turkiye ekonomisinde ihracat¢i sektorlerin ithalata bagim-
libgmnin diger sektorlere oranla hizli arttig1 gosterilmektedir. Thracat-
¢1 sektorlere yapilan yatirimlarin 20 yil boyunca durakladigi bir eko-
nomide uluslararasi rekabet icin yatirim ve ara girdi acisindan disa
bagimliligin artmasi sasirtici olmayan bir sonuctur. Sagirtici olan ise
ihracat hedefleri ile ithalat ve biiylime hedeflerinin birbirlerine uyum-
lu olmamasidir.

Bu hedeflere kolay ulagilamayacagini agiklayan ti¢ gerekceden
s0z edilebilir:

Bu programda, devaltiasyonlarin ihracat fiyatini diisiirticti etki-
si kadar ithalat/girdi maliyetini ylikseltmesi nedeniyle, ihracat artigi
icin tcretlerin distirtilmesi ve i¢ talebin kisilmasina anahtar rol yiik-
lenmektedir. Bu ise toplumsal agidan uzun-orta vadede siirduriilebilir
bir politika degildir. Hizla, yatirim ve verimlilik artisina dayali bir re-
kabet giicti kazanilmasi gerekmektedir ki, bunun i¢in gerekli hi¢bir po-
litika veya uygulama programda yer almamaktadir. Thracat artis1 hizli
bir ithalat daralmasi ile birlikte hedeflendigi igin bu hedeflere ulagil-
masi surekli devaltiasyon gerektirecektir. Bir bagka deyisle reel sektore
ve dis ticarete iliskin hedefler, daha 6nceki donemlerde oldugu gibi, bu
programda da kisa vadelidir.

Yapisal bir rekabet guicii diginda sadece ucuz isgiictine dayali ih-
racat1 artirma hedefleri uluslararasi konjonktiir ile de ¢ok uyumlu de-
gildir. Bir kere oniimiizdeki yillar igcin OECD gerek GSMH’de gerek
cari agikta bir daralma 6ngormektedir. Diger onemli olgu ise Cin ve
benzeri ucuz isgliciine dayali ihracat hedefleyen iilkelerin bu konuda
Turkiye’ye firsat tanimayacagidir.

Diger yandan, Turkiye’de ithalat bitytime ile ¢ok iligkilidir. 1-2
yil sonraki buytime hedefleri ile ithalat hedefleri de uyusmamaktadir.
Hizli biiytime, hizli ihracat ve diisiik ithalat artis hedefleri ancak uzun
yillar yiiksek yatirim oranlarina ulasildiginda ve atil kapasitenin varli-
g1 durumunda so6zkonusu olabilir ki, bunun tam zitt1 bir gelismenin
Turkiye icin neredeyse 20 yildir gegerli oldugu yukarida gosterilmistir.
Grafik 2.2 ithalattaki biyiime ile GSMH’deki buyime verilerini ve
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GEGP hedeflerini icermektedir. Gergeklegsmis biiytime oranlari iligkisi
incelendiginde goze carpan nokta %35-10 arasi biiylime yasanan do-
nemlerde ithalatta % 15 ile % 55 arasi buyume gorildigudur.
GEGP’nin 2002 ve 2003 biiyiime hedefi sirasiyla % 5 ve % 6, ithalat
biiytime hedefi ise % 5.8 ve 6.9°dur. Boylesi bir yiiksek biiytime ve dii-
suk ithalat bilesiminin gerceklesmesi icin hicbir gercekgi agiklama ve
yapisal doniisiim plani yoktur.1?

GRAFIK 2.2
Ithalatin ve GSMH’nin Biiyiime Oranlar
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Kaynak: TCMB, EVDS; 2001-2003 GEGP tahmini.

10 Nitekim, 2002 yilinda bitytimede saglanan %7.6 lik oran ithalatta % 24’lik bir ithalata neden
olmustur.
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b) GEGP’nin Dig Ticaret Hedeflerinin

Ekonomik Kategoriler Itibariyle Incelenmesi

Incelemenin ekonomik kategoriler itibariyle siirdiiriilmesi GEGP’nin
hedeflerinin gergekgiligi konusunda daha aydinlatici bilgiler verecektir.
Grafik 2.3 ve 2.4 ithalat ve ihracat paylarini ekonomik kategorilere
gore vermektedir.!!

GRAFIK 2.3
Ekonomik Kategorilerine Gére Ithalat Paylar1 ve Reel Déviz Kuru (RER)
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Kaynak: TCMB, EVDS; Ug Aylik Biilten, cesitli sayilar.

11 SITC-Rev 3’e gore Yatirim Mali: Enerji makinalari, biiro makinalari, kontrol cihazlari, elektrik-
li ve elektriksiz makinalar ve binek otomobiller hari¢ ulagtirma araglari. Ara Mali: Sanayide kul-
lanilan gida, kimya, plastik, kagit, dokumacilik, demir celik, kémiir, petrol, dogal gaz ve tiirev-
leri, yedek parca. Tiiketim Mali: Gida, benzin, binek oto, ilag, evde kullanilan elektrikli ve elekt-
riksiz makinalar, mobilya vb.’dir.
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GRAFIK 2.4
Ekonomik Kategorilerine Gore Thracat Paylar1 ve Reel Déviz Kuru (RER)
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Kaynak: TCMB, EVDS; Ug Aylik Biilten, esitli sayilar.

Ithalattan baslamak gerekirse titketim mal ithalatinin GSMH
icindeki payinin diger ithalat kategorilerine gore ¢ok hizli arttigi goriil-
mektedir (Grafik 2.3). 1994 yilinda reel doviz kurundaki deger kaybi
titketim mali ithalatinda bir azalmaya yol agmistir. Yatirim ve ara mal-
larinin GSMH i¢indeki paylarinda bir azalma goriilmemektedir. Tam
tersine ara mallari ithalatinin GSMH igindeki payinda goriilen artig
devam etmis, yatirim mallarinin GSMH i¢indeki payinda goriilen ar-
tig ise 1994 yilindaki bir duraklamadan sonra stirmustiir.

Grafik 2.3’ gore, titkketim mali ithalati 1995 yilindan sonra en
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hizli yiikselen ithalat tiradiur. 1995-2000 doneminde, i¢ talebin ¢ok
yiksek oldugu 1990-1994 donemlerinden daha ytksek bir tiketim ma-
I ithalat artigi goze carpmaktadir. 1995 yilindan itibaren TUnin deger
kazanmaya bagladig1 Grafik 2.3 ve 2.4’ten izlenebilmektedir. TUnin de-
gerlenmesinin devam ettigi 1995-2000 doneminde ithalat 6nce her ti¢
kategoride de hizla artmis, ancak degerlenmenin devam ettigi 1998-
1999 doneminde, ekonomik daralma nedeniyle azalma gostermistir.
Ekonomik daralma yasanan 1998-1999 doneminde ithalattaki daral-
manin en sinirlt oldugu kategori yine titketim mali ithalatidir.
Incelemeyi derinlestirebilmek amaciyla, Tablo 2.3’te, kategori-
ler itibariyle ihracattaki, ithalattaki yillik biiytimeler ile milli gelirdeki
biiytimeler verilmektedir. 1994 yilindaki daralma ve devaliiasyonun
sonucunda esas olarak titkketim mallari ithalatinda bir azalma goze
batmaktadir. Ayni yilda ara mallari ithalati ve yatirim mallari ithalati
titketim mallarina gore daha az bir diigtis gostermigtir. 1994 yilindaki
istisna diginda tuketim mallar1 ithalatinda digerlerine gore daha yavas
bir azalma olmustur. Ornegin 1998 ve 1999 yillarinda tiiketim mal it-
halat1 en az diisiis gosteren kategoridir. 1998-1999 yilinda doviz ku-
runda degerlenme siireci devam ederken ortaya ¢ikan ekonomik daral-

TABLO 2.3
Kategorilere Gore Dig Ticaret ve GSMH Biiyiime Oranlar1 %

1993 1994 1995 1998 1999 2000 2001

Yatirim mali ithalati 52.5 -29.0 55.5 -3.5 -182 299 -26.3
Ara mali ithalat1 199 -14.6 514 -7.2  -10.1 344 -11.6
Tiiketim mal ithalat1 42.5 -453 749 -0.2 49 426 -31.3
GSMH 8.1 -6.1 8.0 3.9 -6.1 6.1 -4.2
Yatirim mali ihracati 114 331 15.0 6.0 290 19.1 29.7
Ara mali ihracati 3.1 249 8.9 1.1 -2.8 6.8 11.0
Tiiketim mali ihracati 48 114 294 3.8 -3.6 0.9 6.5

Not: 2001 yili verileri 2000 Ocak-Mayis dénemi toplamina oranla 2001 yili Ocak-Mayis dénemi arti-
sim gostermektedir.
Kaynak: TCMB, EVDS.




78 birinci bolum / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin geyrek ytizyillik yolculugu

manin sonucu yatirim mallari ve ara mallari ithalatinda bir azalma go-
rilmustir. 2001 yilinin ilk bes ayindaki sonug ise her ti¢ mal kategori-
sinde ciddi daralmalardir.

Ozetle, ithalat hedefleri agisindan, Grafik 2.3, 2.4 ve Tablo
2.3’tin incelenmesinden iki sonug ¢ikarmak miimkiindiir:

Doviz kurundaki degerlenmenin stirmesine ragmen ekonomik
daralmanin etkisiyle ithalat kategorilerindeki azalma, ithalat-biiytime
iligkisinin 6nemini ve bu iligkinin esas olarak ara mallar1 ve yatirim
mallart tzerinde daha giglii oldugunu sergilemektedir. Tiiketim mal-
lar1 ithalati ise doviz kuruna daha duyarhdir.

Diger yandan, 2001 yilindaki yitksek devaliiasyonun etkisiyle
(ve bundan sonra uygulanacak politikalarla TUnin degerlenmesine
izin verilmeyecegi varsayimi altinda) titketim mallari ithalati 2002-
2003 yilinda dusuk bir diizeyde sabit kalsa dahi, yatirim ve ara malla-
r1 ithalati, ihracat ve biiyiime hedefine bagli olarak, hizla artma egili-
mi gosterecektir. Tablo 3’te goriildiigii gibi daralma yillarindan sonra-
ki biyiime yillarinda yatirim ve ara mallari ithalat hizla artmigtir.
2002 ve 2003 yillarinda sirasiyla % 5 ve % 6 biiytime hiz1 hedeflendi-
gine gore toplam ithalat artiginin sirasiyla % 5.8 ve 6.9 ile sinirli kal-
masi, programdaki kisith tesvikler dikkate alindiginda, ¢ok giictiir.
Tablo 2 ve 3, Turkiye’nin ithalat hedeflerinin sadece ilk yil gegerli ola-
bilecegini, 2-3 yillik ihracat ve biiyime hedefleri dikkate alindiginda
hedeflenen ithalata erigmenin ise ¢cok zor oldugunu gostermektedir.

Ibracatin ekonomik kategorilere gore dagilimi incelendiginde
en ilging nokta yatirim mallari ihracatinin GSMH igindeki payinda go-
rilen hizli artigtir (Grafik 2.4). Diger yandan, yasanan ciddi devaliias-
yona ragmen, 1994 yilinda ve sonrasinda, tiketim mallari ihracatinin
GSMH i¢indeki payinda onemli bir artig yasanmamustir. Tablo 2.3’te
ihracat kategorileri yillik buytime hizlarina gore verilmistir. Bu tablo-
ya gore, 1995 yilinda tiiketim mallar1 ihracatinda bir sicrama goril-
mekte ancak bu sigrama daha sonraki yillarda ortadan kalkmaktadir.
Yatirim mallari ihracat artis hizi ise 1994 yilinda yakalanan yiiksek
biiytime temposunu siirdiirebilmistir.
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Goruldugu gibi, tiketim mallart grubuna dahil olan hazir gi-
yim, gida gibi sektorlerde ihracat fiyati dusiiriilerek rekabet giiciintin
artiritlmast imkani artik sinirlidir. Devaliiasyondan sonra artig gosteren
tikketim mallari thracatinin 6nemli bir bolimi binek otomobil ihraca-
tindan kaynaklanmaktadir. 1994 krizinden sonra 1995 krizinden iti-
baren binek otomobili ihracatinda 6nemli bir artig yasanmustir. Bu sek-
tor, 1990’1 yillardan beri disa agik sektorler iginde en ¢ok yatirim ya-
pan sektorler arasinda yer almaktadir. 1994 krizinden sonra ortaya ¢i-
kan atil kapasite ve yiikselen i¢ talebin % 50’ lik bir kisminin Turki-
ye’de tiretilemeyen daha yuksek standartta ithal otomobillere kaptiril-
masi, otomobil sanayiini, ana firmalarla anlagma yaparak, saptanan
modellerde uluslararasi pazarlara yonelmeye zorlamistir.

Tuketim mallari sektorti i¢inde 6nemli miktarda ihracat artigi
gosteren diger bir mal grubu evde kullanilan elektrikli esyalar arasin-
da yer alan beyaz ve kahverengi egyadir. Ara mallari ihracatinda en
onemli sektorlerden olan demir-celik, kimya, mineral, metal esya, do-
kuma sektorlerinde 6nemli bir artig gortilmemektedir. Yatirim mallart
ihracatindaki artig esas itibariyle makina ve ulagim araclari sektoriin-
de ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2.4 6nemli ihracatci sektorlerin dig ticaret gostergelerini
vermektedir. Gortildagii gibi, son yillarda 6nemli ihracat artiginin ya-
sandig1 ve kismen yatirim mallari sektoriine kismen ise dayanikli tiike-
tim mallar1 sektoriine dahil olan otomotiv, elektrikli ve elektriksiz ma-
kinalar, biiro araglari ve ulagim araclar1 Tirkiye’nin 1980 yilindan be-
ri konvansiyonel ihracat¢i sektorlerinin hemen arkasinda yer almaya
baslamistir.'? Bu sektorler gerek toplam ihracat hacmi gerek ihracatla-
rindaki biiyiime agisindan hizli bir sigcrama gostermisglerdir. Ancak bu
sektorlerin dig ticaret dengesi agisindan onemli bir zafiyet tagidiklar:
goriilmektedir, ¢iinkt ihracatin ithalati kargilama orani goz 6ntine ali-
narak incelendiginde, bu sektorlerin 6nemli ithalat¢i sektorler arasin-

12 Yatirim, ara ve tiiketim mali kategorilerine gore ihracat verilerinde alt sektorlere inilememekte-
dir. Bu nedenle Tablo 2.4’teki sektorel verilerde otomotiv ve makina sektorlerinin titketim ve ya-
tirim mali kategorilerine gore ayri ayri tasnif edilmesi miimkiin olmamustir.
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da da yer aldiklari gorilmektedir. Bu yiiksek ithalat hacmi, iireticilerin
kendi sektorlerinden ihtiya¢ duyduklari ithal girdilerin yiiksek oldugu-
nu (otomotiv yan sanayii ya da yedek parca gibi) ve ihrag edilen bir-
¢ok uriinde i¢ pazarlarda ithalatla rekabet edilemedigini (yerli tiretim
otomobillerin litkks siniftaki ithal otomobillerle rekabet edememesi gi-
bi) gostermektedir. Bir bagka deyisle, bu sektorlerin genel anlamda do-
viz kazandirici olduklarindan s6z etmek miimkin degildir.

Diger yandan, Tiirk otomobil sanayiinin, gerek binek otomobil-
lerde gerekse diger otomotiv trtinlerinde kendi tirettigi bir markasi yok-
tur. Bu nedenle ihracati ana otomobil firmasi ile yapacagi anlagmaya bag-
lidir. Bu olgu ihracatta pazar ve trtin se¢imi konusunda bazi kisitlamala-
r1 dogurabilmektedir. Otomobil yan sanayiinde lisans ile tiretim yapan
bir¢ok markanin kargi karsiya kaldigi bu kisit ile, ana sanayi heniiz kar-
s1 karsiya kalmamugtir. Ancak bu kisit nedeniyle Tirkiye’nin sahip olabi-
lecegi ihracat kapasitesinin kendi markasini tireten Giiney Dogu Asya ul-
keleri kadar yiikselmesini beklemek yerinde olmaz. Bu olgu, ¢cogunlugu
lisans altinda tiretim yapan beyaz ve kahverengi esya icin de gegerlidir.

Turk otomotiv sektorii 1994 yilindan sonra saglanan ihracat ar-
tigin1 “kiiresel otomotiv sanayii ile tam entegrasyon”un sonucu olarak
degerlendirmektedir (OSD, 2001). Bazi nihai iuriinlerin ihracatinda
olumlu sonuglar verse de, Turkiye’nin tek otomobil motoru ureticisi
olan Tofag’in motor tiretiminden cekilmesi ve otomobil tiretimi tinite-
sini General Motors ve Fiat’in birleserek kurduklari Powertrain girke-
tine satmasi*® da bu “kiiresel entegrasyon”un sonucudur. Otomotiv sa-
nayiinde kiiresel entegrasyonun diger sektorlerde oldugu gibi yiiksek
katma degerli Uriinlerin tiretim ve ihracatimi terk ederek, tretimin
montaj agirliginin artmasi gibi bir etki yapacagi soylenebilir. Boyle bir
gelismenin uzun vadeli bir rekabet giicii agisindan olumsuz sonuglana-
cagl ve giderek otomotiv sektoriiniin de aynen hazir giyim sektoriinde
oldugu gibi sadece ucuz isgucu ile rekabet edebilecegi beklenmelidir.

13 Boyle bir satisin gerceklestigi, Tofas Murahhas azast Sayin Nahum tarafindan 3.8.2001°de acik-
lanmugtir. Nahum benzeri olusumlarin bu yil igerisinde yan sanayiinde de ortaya ¢ikacagini be-

lirtmistir.
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Ayrica, Tofag’in pres ve kalip sistemlerine agirlik verecegi agik-
lamasi da bu 6ngoriiyu pekistirmektedir. Unutulmamalidir ki, pres ve
kalip tinitelerinin tretilecegi govde pargalarinin en temel girdisi ithal
yassi celiktir. Boyle bir “kiiresellesme” Tablo 2.4’te gorulen ihracat/it-
halat oraninin artmasi seklinde sonuglanabilir.

TABLO 2.4
Onemli Thracatci Sektorlerin Ithalati Karsilama Oranlart ve Thracatlarimin Bityiimesi

fhracat ithalat ihracatta
(milyon  (milyon  Thracat/ % biiyiime
dolar) dolar) ithalat  Ocak,Mart
2000 2000 2000 2000-2001

Diger giyim esyasi 6243 252 24.78 3.06
Dokumacilik tirtinleri 3706 2136 1.74 7.64
Demir ve ¢elik 1865 2422 0.77 -5.56
Meyva, sebze ve mamulleri 1817 193 9.41 8.43
Otomotiv sanayi tirtinleri 1531 5854 0.26 33.58
Elektrikli makina ve cihazlar 1104 1850 0.60 22.80
Diger ulagim araglar 1094 1701 0.64 2.28
Biiro makinalart ve haberlesme cihazlari 1019 5543 0.18 222
Diger elektriksiz makinalar 844 4905 0.17 13.45
Diger kimyasallar (plastik ve eczacihk dig1) 796 4198 0.19 7.21
Metal egya 629 733 0.86 6.77
Tiitiin ve mamulleri 491 351 1.40 0.00
Hububat ve mamulleri 406 408 0.99 -23.99
Kaucuk mamulleri 373 369 1.01 23.81
Alg1, ¢imento vb. ingaat malzemeleri 371 60 6.14 -8.79
Cam ve cam esya 363 157 2.31 14.07
Deri ve kiirkten giyim 343 12 27.75 9.92

Kaynak: www.disticaret.gov.tr

2.E. SONUC

1980 yilindan sonra uygulanan politikalar énceleri bir ihracat artist
saglamis olsalar bile reel sektore yapisal bir rekabet gicti kazandira-
mamiglardir. Yukarida gesitli donemler itibariyle uygulanan politikala-
rin reel sektore yonelik yatirim kararlarini nasil olumsuz etkiledigi tar-
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tigilmigtir, Yillardir yatirimlarin oldukg¢a duragan oldugu bu disa acgik
sektorlerin yapisal rekabet giicti kazanmalar igin hicbir gercekei agik-
lama ya da yapisal bir sigrama yaratacak uygulama GEGP’de yoktur.

Kamu ve bankacilik sektoriiniin de ¢cok biiyiik dengesizlikleri ve
kirilganliklari oldugu bilinmektedir. Disaridan bor¢ alinarak bu kiril-
ganlik diizeyi azaltilmaya calisilmakta ve bu borglari reel sektorin ih-
racati artirarak uzun vadede ddemesi beklenmektedir. Halbuki prog-
ram hedeflerine bakildiginda tiim ihracat ve ithalat hedeflerine ulagil-
mug olsa bile 2001 yilinda 1; 2002 yilinda 1,7; 2003 yilinda 1, 2 mil-
yar dolar cari acik verilmesi beklenmektedir. Bu a¢igin yeni kisa vade-
li dig borg ile kapatilacagi zimni bir beklentidir.

Durumu su sekilde 6zetleyebiliriz: Var olan dis bor¢ stokunu va-
desinde 6deyecegiz, yasanan son krizler ve bu program siiresince alinan
borglari ve faizini 6deyecegiz, 2001-2003 aras1 ortaya ¢ikacak olan ca-
ri agiktan kaynaklanan dig borcu da bunlara ekleyecegiz. Bu ¢ok ciddi
bir tablodur. Acaba reel sektoriin boyle bir ihracat hamlesi yapip bun-
larin 6denebilmesi i¢in kaynak tiretmesi miimkiin mii? Kamu ve finans
sektortintin agiklarinin kapatilmasi ile kredi fonlarinin reel sektore yo-
nelecegi ve bu sektoriin uluslararasi rekabet giicti icin yeterli kaynaga
ulasilacag sanilmaktadir. Bu politikalarin beklenen sonuglar1 vermesi,
Eximbank’a cesitli fonlarin aktarilmasi ve reel sektor fonunun kurul-
masi gibi parasal katkilar 6nemli olabilir. Ancak reel sektor igin bu ka-
darinin yetmeyecegini, ¢iinkii bilgi-teknoloji ve know-how olmadan
uluslararasi rekabet giicti olmadigini belirtmek gerekmektedir.

Gelismekte olan hangi tilkeyi alirsak alalim hepsinin 6zellikle
80’li yillarin ortalarinda birkag yil tst tste dig kaynak transferi yapa-
cak sekilde cari fazla verdikleri gortilmektedir. Bunun neredeyse tek is-
tisnas1 Turkiye’dir. Higbir tlkeye nasip olmamus bir sekilde, Tiirkiye
50 yildir neredeyse kesintisiz dis kaynak kullanmaktadir. Jeopolitik
nedenlerle simartilan bu ¢ocuk artik daha ¢ok tiretip daha az tiikete-
rek diga kaynak transfer edebilecek duruma gelene kadar 6gretmeni-
nin kotii muamelesine maruz kalacak, bilgi ve teknolojisi yeterli degil-
se, ucuz emek ile mal treterek ihrag edecektir.
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Finansal Sermaye Girisi Golgesinde
istikrar Uygulamasi:
2000 istikrar Paketinin incelenmesi*

3.A. GIRIS

990’1 yillarda, aralarinda Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya il-

kelerinin de bulundugu bircok gelismekte olan tilke, oldukga fark-
I1 ekonomik yapi ve iktisat politikasi tarihine sahip olmalarina ragmen
ekonomik krizlerle kargi karsiya kaldilar. Gerek krizden 6nce izleye-
cekleri politikalarin neler oldugu, gerek krizden nasil ¢ikilabilecegi ko-
nusunda bu tlkelere IMF tarafindan yapilan 6neriler iktisat yazininda
artik ¢ok iyi biliniyor: Sermaye hareketleri kayitsiz sartsiz serbest bira-
kilmaliydi, kemer sikma, denk biitge ve siki para politikalari izlenme-
liydi. Gelismekte olan ulkelere yapilan diger bir politika onerisi ise do-
viz kurunun belirli bir siire sabitlenmesi yolu ile enflasyonla miuicadele
edilmesi idi. Ozellikle devaliiasyon-enflasyon sarmalinin giiclii oldugu
tulkelerde doviz kurunun belirli bir siire sabit tutulmasi enflasyon bek-
lentilerini kirabilir ve enflasyona neden olan dengesizliklerin ortadan
kaldirilabilmesi i¢in elverigli bir ortam yaratabilir yaklagimi ile 6neri-

(*) Bu makale 5- 7 Ocak 2001 tarihinde, New Orleans’ta “Stabilization under the Threat of Global
Financial Capital: The Turkish Experience” bashgiyla, Middle-East Economic Association in AS-
SA uluslararasi toplantisinda sunulmus bildirinin derinlestirilerek kaleme alinmig seklidir.
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len bu politika, ilgili yazinda enflasyonla miicadelede nominal ¢apa
uygulamasi olarak anilmaktadir.

Bu makalenin ikinci kisminda nominal ¢apa uygulamasinin
ozellikleri, bu uygulamanin kosullari, beklentileri ve sonuglari ele ali-
nacaktir. Makalenin amaci nominal ¢apa uygulamasini temel alan ve
Turkiye’de 2000 yilinin baginda uygulanmaya baglanan istikrar prog-
ramini tanitmak ve krizle sonuglanmasinin nedenlerini incelemektir.
Uciincii kisim bu incelemeye ayrilmustir.

3.B. ENFLASYON iLE MUCADELEDE

NOMINAL CAPA UYGULAMASI

Enflasyon ile miicadelede nominal ¢apa uygulamasi hizla yol alan bir
geminin ¢apa atilarak yavaglatilmasi benzetmesinden yola ¢ikarak ad-
landirilmustir. Burada birka¢ 6énemli nokta bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi doviz kurunun belirli bir siire sabit tutulmasi ya da 6nceden
belirlenen bir kur ile yavasca devaliie edilmesi ile enflasyonun belirli
bir siire bastirilmasidir. Sabit déviz kuru enflasyonu ortaya ¢ikaran ya-
pisal dengesizlikleri diizeltmek icin ekonomik belirsizligin ortadan kal-
dirilmasi ve enflasyonist beklentilerin kirilmasi i¢in uygulanmaktadir.
Bir bagka deyisle, enflasyon ile mucadelenin temel unsuru enflasyonun
diisiik tutulabildigi siire i¢inde temel dengesizliklerin diizeltilebilmesi-
dir. Doviz kuru bu reformlarin yapilabilmesi i¢in elverigli ortam hazir-
lamak igin bagvurulan bir aractir.

Nominal ¢apa uygulamasina dayali enflasyon ile miicadele po-
litikalar1 bircok tehlike tagimaktadir. Bunlardan en 6énemlisi déviz ku-
runun belirli bir siire diisiik oranda devaliie edilebilmesi ya da sabit tu-
tulabilmesi i¢in programin yiiksek oranda dig kaynak girisine bagimli
olmasidir.

Yiiksek uluslararasi rezervlere sahip olan bircok gelismekte
olan tilke sabit kur rejimine dayali istikrar politikalarini 1990’ yillar-
da uygulamiglardir. Yukarida belirtildigi gibi, yerli paranin reel olarak
deger kazanmasi bu politikalarin en énemli sonuglarindan biridir. Ya-
pilmig bircok ampirik ¢aligmanin sonuglarina dayanarak ve panel da-
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ta yontemini kullanarak sabit kur uygulamalarinin sonuglarini incele-
yen Calvo ve Veigh (1999) sabit kur uygulamasi sonucu yerli paranin
reel olarak deger kazanmasini ve kisa donemde iiretim ve tiketim ar-
tist olmasini en ortak sonuglar olarak ortaya koymaktadirlar. Sabit
kur uygulamasini izleyen tiretim ve tiketim artigi, kendini yatirim ar-
tist olarak da gostermekte, ancak 3-5 sene arasinda tiim bu gosterge-
lerde daralma ortaya ¢ikmakta ve uygulama krizlerle son bulmaktadir.
Calvo ve Veigh (1999) bu nedenle sabit kur rejimine dayali istikrar po-
litikalarinin sadece ekonomik daralmalarin ertelenmesine yardimci ol-
duklarini ortaya atmaktadirlar.

Benzer bir sekilde, yapilan ¢aligmalar gerek sabit kur rejimine
dayali, gerek diger istikrar politikalar1 uygulamalar1 sonucunda reel
doviz kurunun degerlendigini ortaya koymaktadir (Hamman, 2001;
UNCTAD, 2001). Kaminsky vd. (1998) inceledikleri ampirik ¢aligma-
lardan 14’tinde yerli paranin degerlenmesinin krizi agiklayan faktor
olarak gosterildigini ve bu ¢alismalarin 12’sinde kriz ile degerli kur
arasinda istatistik olarak anlaml bir iligki ¢iktigini belirtmektedirler.

Sabit kura dayali istikrar uygulamalarinda gozlemlenen sonug-
larin bir digeri enflasyonun devaliiasyon oranina yeterince hizla yak-
lasgamamasidir. Yerli paranin reel olarak asir1 degerlenmesi diger fiyat-
larin doviz fiyatina uyumunun mimkiin olmadigi anlamina gelmekte-
dir. Faiz oraninin bu tiir istikrar programlar kargisinda gecirdigi ev-
rim ise biraz daha degisik olmaktadir. Bu programlarin uygulanmasin-
dan hemen sonra faiz orani diisiis gostermektedir. Faiz oranlarinin cok
diigmesi durumunda kur faiz arbitraji agcilmakta ve programin bagim-
I1 oldugu kaynak girisi tehlikeye girebilmektedir. Bu olgu doviz rezerv-
lerini azaltarak kur hedefinin tutturulmasini riske sokmakta, cari agik-
taki artig ile birlestiginde bir devaltiasyon beklentisini koriiklemekte-
dir (Calvo ve Veigh, 1999). Ozellikle finansal kesimin kirilganlik tasi-
dig1 ulkelerde, finans kesiminin tasidigi sorunlar déviz talebini koriik-
leyerek bir bankacilik krizi yaratabilmekte ve faiz oranlarinin asiri
yitkselmesi ile sonuglanarak bankacilik krizini derinlestirebilmektedir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999).
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Diger yandan, sabit doviz kuruna dayali istikrar politikalarinda
basgka bir 6nemli risk enflasyonun doviz kuruna ve doviz girigine bag-
l1 olarak duigtik tutuldugu siire igerisinde gerekli reformlarin yapilama-
masi; enflasyonun yapay yolla bask: altinda tutulmus olmasidir. Boyle
durumlarda nominal ¢apa uygulamasinin sona ermesi ile birlikte agir1
bir deger kayb: cok sik rastlanir sonuglardan olmaktadir. Ozellikle
bankacilik kesiminde yitksek kirillganliklarin oldugu ulkelerde sabit
doviz kuru uygulamasindan once veya istikrar programi siiresince ge-
rekli bankacilik reformlarinin yapilmamig olmasi sabit kur uygulama-
sindan cikigta ciddi bir devaltiasyon yasanmasina neden olabilmekte-
dir. Asir1 bir deger kaybindan sonra d6viz kurunun istikrar kazanma-
s1 ise belirli bir siireyi gerektirmektedir.

Ornegin, Brezilya, Meksika, Tayland ve Rusya’da sabit kura
dayali istikrar programlarindan sonra doviz kurunun dalgalanmaya
birakilmasi ile birlikte d6viz kurunda bir deger kaybi ortaya ¢ikmistir.
Ornegin Brezilya’da dalgalanmaya birakilma tarihi Ocak 1999°dur ve
21 Ocak’ta % 80’lik bir deger kaybi yaganmistir, Meksika’da dalga-
lanmaya birakilma tarihi Aralik 1999’dur ve 27 Aralik’ta % 67’lik bir
deger kaybi yasanmistir, Tayland’da dalgalanmaya birakilma tarihi
Temmuz 1997’dir ve 3 Kasim’da % 94’lik bir deger kayb1 yasanmis-
tir, Rusya’da dalgalanmaya birakilma tarihi Agustos 1998°dir ve 28
Agustos’ta % 198’lik bir deger kayb1 yasanmugtir. Ttirkiye’de de sabit
doviz kuru uygulamasindan vazgecildigi 22 Subat 2001 tarihinden
sonra doviz kuru hemen % 40 bir deger kaybina ugramustir.

Makalenin bundan sonraki kisminda, Aralik 1999 tarihinde
yuriirlige giren istikrar politikasinin icerigi kisaca ozetlenecek, izlen-
digi siire igerisinde yapilan uygulamalar ele alinacak, krize giris ve kri-
zin sonuglar1 degerlendirilecektir.
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3.C. 2000 ISTIKRAR PROGRAMI VE
NOMINAL CAPA UYGULAMASI

a) IMF Niyet Mektubunun Icerigi

Aralik 1999 tarihinde IMF’ye verilen niyet mektubunda “Ttirkiye’de
yaganan enflasyonun siirgit 6zelligi dikkate alindiginda, 2000-02 yilla-
r1 i¢in enflasyonla miicadele hedeflerimizin belirlenmesinde enflasyonu
aniden tek haneli rakamlara indirmenin gigligi ile ge¢misteki uygu-
lamalardan acik¢a farkli olunacaginin sinyalinin verilmesi ihtiyacinin
dengelenmesine biiyiik 6nem verilmistir> denmektedir. Bu nedenle
programda, 2000 yili enflasyonunu (12 ayhk TUFE enflasyonunu)
Aralik 2000 sonu itibariyle %25’e (TEFE enflasyonu %20’ye) dustir-
mek, TEFE ve TUFE enflasyonunu 2001 yili sonunda %10-12’ye ve
2002 yili sonunda tek haneye (yaklasik %35-7) diigirmenin amaclan-
dig1 belirtilmektedir.

Programin belirtilen enflasyon hedeflerine ulagabilmesi t¢ aya-
ga baghdir: sik1 mali disiplin, yapisal reformlar ve onceden belirtilmig
doviz kuru hedefleri. Uygulanacak maliye politikalarinin baginda bi-
rincil fazla verilmesi gelmektedir. Diger 6nemli maliye politikas:1 2000
yilinda 6zellestirme gelirlerinin 7.6 milyar dolar civarinda olacaginin
saptanmasidir. Bu miktarin 4.5 milyar dolar1 telekom ve enerji sekto-
rindeki ozellestirilmelerden beklenmektedir ki, bu gelirlerin tiimiiyle
biit¢eye gelir kaydedilecegi ifade edilmektedir.

Program siiresince doviz kuru politikasinin asagidaki 6zelliklere
sahip olacag belirtilmektedir: D6viz kurunun izleyecegi yol, 1 Ocak -
31 Aralik 2000 donemi icin ilan edilecektir. Bu siire zarfinda TL, hedef
TEFE oranina uyumlu olarak, % 20 oraninda deger kaybedecektir. Her
li¢ ay sonunda, d6viz kuru yolunun daha 6nceden ilan edilmis bolimii-
nu degistirmeden, doviz kuru takvimi ek 3 ay daha uzatilacaktir.

Para politikalari ile ilgili en 6nemli nokta Merkez Bankasi net
i¢ varlik stoku ile ilgilidir. Programa gore Merkez Bankasi net i¢ var-
lik stoku, 1999 Aralik ay1 diizeyinde sabit tutulacak ve ti¢ aylik donem
sonunda para tabaninin % $ alt ve tist sinirlan icinde kalacaktir. Bu
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cercevede, kisa donemli dalgalanmalar diginda tiim para tabani, 6de-
meler dengesi yolu ile yaratilacak ve i¢ faiz hadleri tamamen piyasa ta-
rafindan belirlenecektir. Sermaye akimlari, faiz oranlarinda hizli disii-
se imkan vermek ve sermaye giriglerini idame ettirecek buyiik faiz ora-
ni farkliliklarini engellemek tizere sterilize edilmeyecektir.

Programdaki gelirler politikasi sadece maas ve tcretlerin enflas-
yon oraninda tutulmast ile ilgilidir. Programa gore enflasyondaki di-
susti ve doviz kuru politikalarini desteklemek ve ozellikle 6zel sektore
tcret ve fiyat artiglarini hedef enflasyon ile ayni oranda belirlemeleri
hususunda yol gostermek mumkiin olacaktir. Bu amaca yonelik olarak
memurlarin maas artiglarinin hedeflenen TUFE enflasyon orani ile,
2000 yilindaki asgari ticret artiglarinin ise hedeflenen enflasyon orani
ile ayni dogrultuda olacag taahhiit edilmektedir.

Programda ekonomik ve sosyal yapinin neredeyse her alanim
etkileyecek bir¢ok yapisal reform yer almaktadir: Bunlar kamu mali-
yesindeki yapisal reformlar, sosyal guvenlik reformu, tarim politikala-
r1, kamu mali yonetimi ve seffaflik, vergi politikas ve idaresi, sermaye
piyasasi, bankacilik sisteminin giiglendirilmesi ve bankacilik diizenle-
meleri ile ilgili reformlardir. (http://www.hazine.gov.tr/duyu-
ru/sb_turkce.htm)

b) 2000 istikrar Programinin Sonuglar

Yukarida gorillduga gibi, 2000 yili istikrar programi ekonomide var
olan dengesizlikleri 6nemli yapisal reformlar yaparak ortadan kaldir-
may1 hedefleyen bir programdir. Bu yapisal reformlar tarim kesimi re-
formundan, kamu ve 6zel bankacilik kesimi reformuna, sosyal giiven-
lik sistemi reformundan biit¢e digi fonlarda yapilacak reformlara ka-
dar uzanmaktadir. Bir diger 6nemli ihtiras ise Tuirkiye ekonomisinin
on yillar boyunca pekistirerek derinlegtirdigi neredeyse tiim dengesiz-
likleri, kisa stirede ortadan kaldirmayi hedeflemesidir. Ortaya atilan
reformlar ve dengesizliklerin kaldirilmasi yontemi olarak da ortodoks
istikrar politikalar: ve klasik IMF recetelerine dayanildigi agikg¢a gorul-
mektedir. Turkiye ekonomisinin yapisi ve ozelliklerine iliskin 6zgiin
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bir analizin olmadigi, bir¢ok gelismekte olan iilkeye onerilen standart
kalibin programin omurgasini olusturdugu soylenebilir.!

Nominal Capa

Yukarida belirtildigi ve bir¢ok gelismekte olan iilke orneginde
goruldugi gibi doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasinin
yerli paranin degerlenmesi siirecini doguracagi, bundan dolay1 da dig
ticaret agiginin artacagi beklenir ki, Turkiye’de bu yasanmigtir. Diger
yandan kur ¢apasi uygulamasindan hemen 6nce goreli fiyatlarin mut-
laka dengede olmasi beklenemeyecegine gore boylesi bir durumda dii-
zeltici devaltiasyon yapilmasi ¢ok onemlidir. Tiirkiye’de kur ¢apasi uy-
gulamasindan 6nce doviz kuru degerli olmasina ragmen diizeltici bir
devaliiasyon yapilmamis ve bu nedenle TU’nin degerlenme siireci daha
da giglenmistir (Yeldan, 2001).

Ayrica, tek bir ¢apanin yeterli olmayacagi ve ozellikle uzun su-
re ¢cok hizli giden bir geminin tek bir ¢apa ile durdurulmasinin miim-
kiin olmayacagi beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek nominal
¢apa kullanilmasinin, 6rnegin diger 6nemli goreli fiyat olan faiz orani-
nin tiimuyle sermaye hareketlerinin etkisine birakilmasi, programin en
onemli eksikligidir.

Faiz Orani ve Para Politikalan

2000 programu ile ilgili niyet mektubunda, Merkez Bankas: Bi-
langosunda parasal tabanin degisimi net dig varliklara dayandirilmig
ve net i¢ varliklara ise tst limit konulmugtu. Diger yandan niyet mek-
tubunda para idaresinin doviz giris ¢ikisina baglanacagi, tilkeye giren
dig kaynaklarin parasal tabani genigletme etkisini azaltmak igin steri-
lizasyona gidilmeyecegi ve faiz oraninin tiimuyle piyasa tarafindan be-
lirlenecegi taahhiit edilmekteydi. Bu sekilde parasal taban tiimiyle do-
viz giris ve ¢ikiglarina bagimli hale getirilmistir. Boyle bir bagimliliga
dayali olan programlarda, ekonominin kisa donemli sermaye girig ¢i-

1 Programin sonuglarinin incelendigi calismalar igin bkz. Akyiiz ve Boratav, 2002; Ozatay ve Sak,
2002; Ekinci, 2001.
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kiglarindan miimkiin oldugunca arindirilmig olmasi ve sermaye giris-
lerinin uzun donemli olmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmis olmasi ha-
yati 6nem tagimaktadir. Bu tedbirlerin alinmamig olmasi ve Merkez
Bankas’nin gerek yurtigi gerek yurtdisindan gelebilecek asir1 girig-¢1-
kiglara miidahale olanaginin programda ongoriilmemis olmast da
programin en temel eksikliklerindendir. Bu da gostermektedir ki, IMF
destekli ortodoks istikrar programlari ekonominin kendi kazandig ih-
racat geliri ile her an yurt digina c¢ikabilecek kisa donemli spekulatif
sermaye giriglerinin ekonomi tzerinde farkli etkileri olabilecegini goz
ard1 eden iktisat politikasina dayanmaktadir ve bu olgu programin en
zayif noktalarindan birini olugturmaktadir.

Programin baginda, yiiksek doviz girisine bagl olarak faiz
oranlarinda beklenenin tizerinde hizh disiis yaganmustir. Diger yan-
dan, Merkez Bankasi kaynaklarindan kamuya kredi agilmamasi faiz
oranindaki disiigiin en 6nemli etkenlerinden biri olmustur. Ayrica,
Hazine’nin yurt disindan bor¢lanmayi tercih etmesi ve kamu hesapla-
rinin birincil fazla vermesi ve 6zellestirme gelirlerinin borg¢ stokunu
eritmekte kullanilmasi diger 6nemli etkenlerdir.

Faiz oranindaki agir1 diigise ve Merkez Bankasi yetkililerinin
miidahale etmemelerinin enflasyonla miicadele agisindan en 6nemli
sonucu bireylerin tasarruf egilimini dusiirtip tiketimi artirarak talep
enflasyonunu koriiklemesidir. Bu dusiisin kamu hesaplari ve kamu
bor¢larinin eritilmesi iizerinde olumlu etkisi oldugu agiktir ama tiike-
tim egiliminin artmasi ve dis agig1 koriiklemesi olumsuz sonug yarat-
maktadir.

Programda uygulanmaya ¢aligilan klasik recete, faiz oranlarinin
diigmesinin yatirimlart artiracagiydi. Esas olarak beklenen, T nin de-
gerlenmesinin reel sektor tizerinde yaratacagi olumsuz etkinin diisiik fa-
iz oranlari ile telafi edilebilecegi ve dis ticaret agiginin ¢ok yiikselmeye-
cegiydi. Bu klasik recete Tiirkiye icin beklenen sonucu vermemis, faiz
oraninin diisiisit daha 6nce inceledigimiz gibi uzun yillar yatirimdan
uzak duran ticarete konu olan sektorleri yatirim, ithal ikamesi ve ihra-
cat artigt yonunde tesvik edememistir. Tam tersine faiz oranindaki du-
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stis, Turkiye gibi tiketim egilimi yiiksek olan bir iilkede, yukarida be-
lirtildigi gibi, bireylerin tasarruf egilimini diigiiriip titkketimi artirmistir.

Tirkiye ekonomisinin biiytime kaliplar1 dikkate alinmadan uy-
gulanan bu klasik recetenin beklenen sonuglari vermemesi programin
bircok hedefini de saptirmigtir. Reel doviz kurunun degerlenmesinin
yarattig1 olumsuz etkiyi telafi edecek bir yatirim ve ihracat artis1 reel
sektorde ortaya ¢ikmamigtir. Tiiketim artigi, kur ¢apasi uygulayan bir-
¢ok bagka gelismekte olan iilkede gozlendigi gibi, kendisini tiiketim
mali ithalatinda bir patlama olarak gostermig ve dig ticaret a¢igini
yiikseltici etki yapmustir (Ersel, 2000, Ozatay, 2000). Diger yandansa
talep enflasyonu kortiklenmis ve bu da fiyatlardaki artigin saptanan
doviz kurunun tizerinde seyretmesine yol acarak TD’nin daha ¢ok de-
gerlenmesine ve dig agigin daha da artmasina neden olmugtur. Kur ¢a-
pasi uygulamasinin klasik sonuclarindan olan tiiketim artis1 hitkimet
tarafindan alinacak bazi tedbirler ile kismen dizginlenebilir miydi? Bi-
lindigi gibi, koalisyon hiikiimeti 1998 yilindan itibaren yasanan daral-
madan sonra ortaya ¢ikan bu bliyiime hizinin 6ntinti kesmek igin bir
¢aba harcamad..

Kamu Maliyesi ve Ozellestirme

Programda kamu borcunun 6denmesinin ozellestirme gelirleri
ile kargilanmasi hedeflenmektedir. Niyet mektubuna gore, 2000 yili
i¢in 7,6 milyar dolarlik (GSMH’nin yaklagik % 3,7’si) bir 6zellegtirme
geliri beklenmekte, bunun 4,5 milyar dolar1 telekom ve enerji sektorii
ozellestirmelerinden elde edilecek olup tiimiiyle Hazine borglarinin
o0denmesinde kullanilmasi amaglanmaktadir. Diger 6zellestirme gelir-
lerinin ise 3,1 milyar dolar olmasi beklenmektedir. 2001 yilinda
GSMH’nin % 3,3’ 2002 yilinda % 2’si civarinda bir 6zellestirme ge-
liri beklenmektedir. Uzun donemli kamu dengesi i¢in ana gelir kayna-
ginin Ozellestirme olamayacagi aciktir. Clinkii tiim bu 6zellestirme ge-
lirlerinin elde edilmesi durumunda dahi 2003 yilindan sonra nasil bir
gelir kaynag1 bulunacag: agik degildir (ormanlarin ve SIT alanlarinin
satilmasi?). Bu nedenle kisa donemde 6zellestirmeden alinan sonucun



92 birinci bolum / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin ceyrek ytizyillik yolculugu

etkisi de kisa olacaktir. Uzun dénemli yegane arag ise vergilerin artiri-
labilecegi bir vergi reformunun yapilmasidir.

Niyet mektubunun tiim hedeflerine varilip enflasyonun isteni-
len diizeye diigtiriilmesi durumunda bile, 2003 yilinda dis bor¢/GSMH
oraninin 54,7 nin tizerinde olmasi hedeflenmektedir. Niyet mektubun-
da hedeflenen ve giiniimiizde bunun ¢ok tizerine ¢ikan oran bile ti¢ yil
sonrasinda yeni bir istikrar programinin gerekgesi olabilecek kadar
buiyiik bir orandir. Dolayisiyla dis borg bir baska kritik degisken ola-
rak kargimiza ¢ikmaktadir. Nitekim 2001 ve 2002 yillarinda dig
bor¢/GSMH % 70’lerin tizerine tirmanmustir (Tablo 2.1, satir 23).

Diger yandan faiz 6demeleri gorev zararlarindan da kaynakla-
nan dolayh faiz 6demelerini icerecek sekilde genis tanimli olarak alin-
diginda, faiz 6demelerinin GSMH’ye orani 1999 yilinda % 22 ¢ik-
maktadir. Faiz yoluyla GSMH’nin %22’sini transfer eden bir kamu ke-
simi krizde olarak yorumlanabilir (Ekinci, 2001). Bu oranin program
aracihigiyla distirilmesi ¢cabasi oldukga sinirli kalmaktadir. Esas itiba-
riyle kesimler arasi gelir dagilimini bozucu etkisi olacaktir. Asagida in-
celenecegi gibi tarim, sosyal glivenlik ve benzeri reformlar ile diger ke-
simlere geleneksel kaynak transferi yollarinin kapatilmasinin amaglan-
mis olmasi bu kaniy1 kuvvetlendirmektedir.

Gelirler Politikast

Programda yer alan gelirler politikasi Gicret ve maaglarin bekle-
nen enflasyon oraninda sinirlandirilmasindan ibarettir. Gelir dagilimi
acisindan bakildiginda, gelirleri hedeflenen enflasyona gore 6nceden
ayarlanan ucretli kesim, programdan en olumsuz etkilenenlerin bagin-
da gelmektedir.

Kamu harcamalarinda faiz 6demelerinin kisilamayip yatirimla-
rin azaltlmasimin ve egitim-saglik harcamalarinin digiirilmesinin
uzun donem sosyal ve politik etkileri, programda 6ngoriilen sosyal gii-
venlik reformu ve tarim reformunun da etkisi ile birlikte diigiinuldi-
gunde, programin gelir dagilimi tizerindeki olumsuz etkisinin ne kadar
glclii olacagi tahmin edilebilir.
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Yapisal Reformlar

Programin uygulanmaya baglamasinin tizerinden bir yil gectik-
ten sonra dahi program hedeflerinde yer alan reformlarin? higbirinin
yapilmadigi bilinmektedir. Programin {izerine kurulmus oldugu bu ya-
pisal reformlarin belirtilen tarihlerin tizerinden aylar ge¢cmesine rag-
men gerceklestirilememis olmasi programin hedeflerine ulasabilecegi
konusundaki beklentileri olumsuz yonde etkilemistir. Ancak program
terk edilip kriz yasandiktan sonra, programin dayandigi yapisal re-
formlarla ilgili kanunlarin IMF zoru ve piyasa dayatmasi ile meclise
gelmesi mumkiin olmustur. Programda ongoriilen bazi reformlarin
Turkiye ekonomisindeki sorunlari ¢ozebilecegi konusu oldukga tartig-
malidir. Ancak niyet mektubunda yapilacak olan reformlarin belirtilip
daha sonra yapilmamasi ekonomide kriz beklentilerini artirmigtir.

Programin krizle sona ermesinde bankacilik sektoriindeki den-
gesizliklerin roltii onemli oldugu i¢in, bu sektor ile ilgili reformun tarti-
silmas1 oncelik kazanmaktadir. Bankacilik sektorii, program yuriirlige
girmeden 6nce ciddi kirillganliklar tagimaktadir. Ozellikle 11 ay siirey-
le ilgili reformlarin yapilmamis olmasi kriz oncesi donemde bankacilik
sektoriiniin kirilganligini daha da artirmistir (Ozatay ve Sak, 2002).
Bunlarin arasinda, vade uyumsuzlugu ve geri donmeyen borglarin art-
masi, kamu bankalarinin gorev zararlarinin yitkselmesi, bildirim zama-
n1 diginda agik pozisyonlarinin kontrol altina alinamamis olmasi, cok
sayida kiiciik ve sermayesi yetersiz bankanin izlenememesi, banka bi-
langolarinda kamu kagidi oraninin yiiksek olmasi ve bankalarin faiz
riski tagimalari, doviz fazlalarinin olmamasi gibi ozellikler sayilabilir.

Bu noktada kur ¢apasinin bir degerlenme yaratacag: ve bunun
kirilgan olan bankacilik kesiminin eninde sonunda bir doviz atagi ya-
pacagi tahmin edilerek, bankacilik reformunun da kur ¢apasi uygula-
masindan once yapilmamasi programin bagari sansini azaltmigtir. Ay-
n1 sekilde, kamu bankalarinin gecelik faiz yiikiinden, programdan 6n-
ce kurtarilmamis olmasi da programin basari sansini diiglirmiistir.

2 Reel sektoriin ihtiyaci olan reformlara programda yer vermemis olmasi ve reel sektor tizerinde-
ki etkileri bu kitabin 2. makalesinde tartigilmaktadir.
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Bankacilik kesiminin kirilgan yapisinin bir diger kaynagi olan bilango-
larindaki devlet tahvillerinin ¢cok yiiksek olmasi ve bundan dolay: yik-
sek faiz riski tagimasi 1990 yilindan itibaren birikimli olarak ortaya
¢ikmis ve bu programa miras kalmigtir.

¢) ve Kriz
Programin yapisal reformlarina ilisgkin yapilmasi gereken iglemlere,
programin uygulamaya konulmasindan 11 ay sonra baglanmamis ol-
mast Ozellikle IMF ve uluslararasi yatirimcilarin, siyasi iktidarin prog-
rami arkasinda olmadigina iligkin kanilar1 artirdi. Siyasilerin reform-
lar konusundaki tereddiitleri ve bu reformlarin programda oldugunu
bilmediklerine dair agiklamalar bu kaninin giiclenmesine yol agt.

Bankacilik sektoriiniin varolan kirilgan yapisi programin uygu-
landig1 ilk 11 ay boyunca siirdii. Ongoriilen bankacilik reformlarinin
da yapilmamis olmasi nedeniyle Kasim ay1 6ncesinde ciddi bir kiril-
ganlik artisi ortaya ¢ikmaya basladi. Ozellikle sermaye yapisi yetersiz
olan, bilangolarinin aktifinde yiiksek devlet tahvili tutan ve yetersiz
dovizi olan bankalarda énemli bir faiz riski olustu. 1990 yilindan iti-
baren birikimli olarak ortaya ¢ikan bu yapi, ne 1994 krizinden sonra
uygulanan 5 Nisan kararlari, ne de 1995-1999 arasi yasanan krizi er-
teleme siirecinde degistirilmistir.3

Yapisal reformlar disinda program hedeflerine ve politikalarina
uyulmustur: Ornegin kamu gelirlerinin deprem vergisi ve dolayli ver-
giler yolu ile artirilmasi ve faiz digi harcamalarin daralmasi ile birlikte
konsolide butcede faiz digi fazla hedefi agilabilmigtir. Merkez Bankasi
para yaratma konusunda programin gereklerini yerine getirmis ve net
i¢ varhik artigi kriz 6ncesine kadar yapilmamistir. Diger yandan prog-
ramin doviz kuru hedeflerine de uyulmustur ancak déviz kurunun agi-
r1 degerlenmesi ve baglangicta diizeltici devaliiasyonun yapilmamis ol-
masi sonucu, programda konulan hedefin ¢ok tizerinde bir cari agigin
ortaya ¢iktigi gorulmektedir.

3 Bankacilik kesiminin bu yapisinin ortaya ¢ikis siireci igin bu kitabin 4. makalesine bakiniz.
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Bagta bankacilik kesimi reformlari olmak iizere, diger 6nemli
yapisal reformlarin savsaklanmasi, siyasi iktidarin bu konudaki karar-
sizliklari ile birlikte cari agigin ¢ok biiytimesi ve titketimin ¢ok artma-
st Kasim 2000°de programin sturdiriilemeyecegi kanaatinin IMF’de
dogmasina yol agmigtir. Bu donem icerisinde kisa donemli borg-
lar/uluslararasi rezervler orani hizla yiikselmis ve 1994 krizi 6ncesi se-
viyesine ¢ikmugtir. Kasimin ikinci yarisinda kisa donemli sermaye ¢iki-
s1 yasanmig ve Merkez Bankasi’nin net dis varliklari 4 katrilyon civa-
rinda gerilemistir.

Bankacilik kesimi reformlari tamamlanmamis oldugundan,
bankalarin genel olarak bilancgolarindaki devlet tahvillerinin ¢ok ol-
mast ve faiz riski tagimalari, diger yandan acik pozisyonlarinin yiiksek
ve doviz fazlalarinin yetersiz olmasi nedeniyle 22 Kasim’da baglaya-
rak, bankacilik kesiminde bir likidite talebi dogmustur. Programa uy-
gun olarak, Merkez Bankasi piyasaya likid stirememis ve Aralik 2000
basinda faiz oranlar1 % 2000’lere yiikselmis, beraberinde devaliiasyon
beklentisini getirmistir. Bu gelismeden sonra TCMB piyasaya likidite
vermek i¢in net i¢ varliklarimi yikseltmek zorunda kalmus, bir bagka
deyisle programin net i¢ varlik sinirlamasi terk edilmistir. Ekonomide
likidite sikintisinin reel sektorde olaganiistii bir daralma ile sonuglan-
mamasi ve spekiilatif ¢alkantilara kargi konulacak acil durum c¢ikigt
ongoriulmemis olmasi programin krize yol acan bir eksikligidir. Kaldi
ki, para kurulu uygulamalari yapan gelismekte olan tlkelerde krizle
sonuglanan likidite sikigmalar1 ornekleri mevcuttur.

IMF doviz atagi olarak niteledigi bu gelismeler kargisinda, 4
Aralik 2000°de, hitkiimete programdan vazgecilmesi i¢in talepte bu-
lunmugtur. Bunun nedeni IMF’nin doviz atagi oldugu i¢in rezervlerin
tiikenebilecegi kanisina varmis olmasidir. Hitkiimet programdan vaz-
gegme karari almamigtir. 18 Subat tarihinde, Tasarruf Mevduat Sigor-
ta Fonu yonetim kurulu karari ile Egebank, Yurtbank, Tiutiinctler
Bank, Yasarbank, Bank Kapital’in Siimerbank biinyesinde birlestirile-
rek kapatilmalarina karar verilmistir.

Bagbakan ile Cumhurbagkani arasinda ¢ikan siyasi gerginlikten
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sonra Subat ayinda ikinci bir kriz yaganmig ve ekonomiden ¢ok mik-
tarda sermaye yurt digina ¢ikmigtir. Bankalarin acik pozisyonlarini ka-
pama istegi nedeniyle doviz talebi artmug ve likidite sikigikligi ortaya
¢ikmus, faiz oranlarim tekrar ¢cok yukselmistir. Ciddi bir rezerv kaybi
ile kargilagmamak igin TCMB doviz satmama karari almigtir. 22 gu-
batta 7 saat stiren bir Bakanlar Kurulu toplantisi ile kur dalgalanma-
ya birakilmugtir.

Buradaki diger 6nemli bir sorun programin surdiriilemeyecegi
ortaya ¢iktiginda, TUnin degerlenmesi oraninda bir devaliiasyon ilan
edilerek yapilmasi yerine, kurun dalgalanmaya birakilmasinin hiikii-
met tarafindan tercih edilmis olmasidir. Bunun nedeni hiikiimetin de-
gerlenme oraninda bir devaliiasyon yaparak programa son vermesi
durumunda suglunun hitkiimeti olarak kabul edilecegidir. Bu nedenle,
doviz kurunun belirlenmesini piyasay: dalgalanmaya birakarak hiikii-
met bu suglamadan kurtulmak istemigtir. Ancak bu gekilde piyasaya
birakilan d6viz kuru belirlenme siireci, en énemli fiyatin spektlasyona
terk edilmis olmast sonucunu dogurmustur. Spekulatif faaliyetlerin
olusturdugu déviz kuru Subat 2002 tarihinden itibaren 1.000.000
TL/$ ’in ¢ok iizerine gikmigken piyasada doviz islem hacmi ¢ok diis-
miis ve yerlesikler arasinda bir¢ok islemde 1.000.000 TL/$ kurunun
kullanildigi ikinei bir kur piyasasi olusmusgtur.

3.D. SONUCLAR

1) Programda Ongorilen yapisal reformlarin savsaklanmis olmasi, bu
reformlar1 yapacak siyasi iradenin olmamasi programa olan giivenin
sarsilmasinin en temel nedenidir. Daha once belirtildigi gibi nominal
¢apaya dayali istikrar programlarinda esas amag, makroekonomik
dengesizlikleri ortadan kaldirmak icin enflasyonu sabit doviz kuru ile
asag1 cekmek ve ekonominin kismen rahatlamig olmasindan yararla-
narak reformlar1 yapmaktir. Nominal ¢apa, kisa stire uygulanacak bir
enflasyonu bastirma yontemidir ve bir¢ok gelismekte olan iilkede no-
minal ¢apa uygulanmasi son bulduktan sonra yerli paranin hizla deger
kaybetmesi siireci yaganmistir. Ozellikle enflasyonun bastirildigr siire
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icerisinde ekonomik dengeleri yerlestiremeyen iilkelerde bu olgu ya-
sanmuistir.

Programda 6ngorilen bazi reformlarin Turkiye ekonomisinde
var olan sorunlari diizeltip diizeltemeyeceginin tartismasina burada gi-
rilmese bile, hitkiimet yetkililerinin bu reformlarin yapilacagna iliskin
niyet belirtip, yapmakta kararsizlik gostermeleri ekonomiyi bagindan
krize mahkum etmektir. Bu durumda, Kasim 2000-Subat 2001 done-
minde krizler yaganmamus olsa bile, programdan 18 aylik uygulama-
dan sonra ekonomik dengeler kurulmadan (bankacilik, dig ticaret) ¢i-
kildiginda, bir krizin yasanacagina kesin goziiyle bakilabilir.

2) Turkiye’de uygulanan nominal ¢apaya dayali istikrar politi-
kasindan sonra, ilgili yazinda beklenen ve bu tiir istikrar programlari
uygulayan gelismekte olan ilkelerde gorilen tiim sorunlar kendini
gostermistir. Bunun basinda d6viz kurunun reel olarak degerlenmesi
gelmektedir. Buna, hizla diigen faiz oranlari ile birlikte ciddi bir tiike-
tim patlamasi ve yiiksek cari acik eklenmistir. Bu gelisme, programin
baginda zaten degerli olan TU’nin dizeltici bir devaliiasyona tabi tutul-
mamis olmasinin bir hata oldugunu akla getirmektedir. Halbuki
TLnin 1999 sonunda agirt degerli oldugu hem yoneticiler hem de IMF
uzmanlari tarafindan biliniyordu.

Diger onemli bir hata yiiksek tiiketim egilimi olan bir ekonomi-
de degerli doviz kuru ve dusiik faiz oraninin programin siirduriilmesi-
ni engelleyecek bicimde sonug vereceginin dikkate alinmamig olmasiy-
di. Boyle bir tiketim kalibinin oldugu bir tilkeye, tiiketim egiliminin
artma riskinin yiiksek oldugu bir programin uyup uymayacaginin di-
sunilmedigi goriilmektedir. Bu hata 6zellikle standart gozlik ile degi-
sik ekonomilere ayni regeteyi uygulayan IMPF’ye aittir. Ayrica hata, bi-
yimenin ve tiiketimin hizla artmasi kargisinda program siiresince hic-
bir tedbir almayan koalisyon hitkiimetine de aittir.

3) Yukarida belirtildigi gibi, programdaki para politikasi para-
sal tabandaki geniglemeyi net dig varliklara dayandirmakta, net i¢ var-
liklara ise tst limit konulmaktadir. Bu sekilde parasal taban tumuyle
doviz giris ve ¢ikiglarina bagimli hale getirilmistir. Boyle bir bagimlili-
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ga dayali olan programlarda, ekonominin kisa dénemli/spekiilatif ser-
maye giris c¢ikislarindan mimkun oldugunca arindirilmis olmasi ve
sermaye giriglerinin uzun dénemli olmasi icin gerekli tedbirlerin alin-
mis olmasi hayati 6nem tagimaktadir. Bu tedbirlerin alinmamig olma-
s1 programin en 6nemli hatalarindan birini olusturmaktadir.

4) Ulke ici likiditenin tiimiiyle dig varlik girislerine dayandiril-
dig1 programlarda bankacilik sektoriintin yapisi cok énemlidir. Bilan-
colarinda devlet kagitlarinin oraninin ¢ok yiiksek oldugu, faiz riski ta-
styan, doviz fazlasi olmayan bir bankacilik sektoriine sahip bir ekono-
mide, herhangi bir nedenle sermaye ¢ikisi yasanmasi durumunda, cid-
di bir likidite riski ve doviz atag riski yitksek oranda mevcuttur. Prog-
ram uygulamaya konulmadan once Tirkiye’deki bankacilik sektori-
nun boyle bir kirilganlik tagidigi gerek hiikiimet yetkilileri gerek IMF
yetkilileri tarafindan bilinmektedir. Buradaki en 6nemli hata, progra-
min uygulamaya sokulmasindan énce bankacilik reformunun yapil-
mamig olmasi ve programin uygulanmasinin tizerinden 11 ay gegtigin-
de bile hila boyle bir reformun ger¢eklesmemis olmasidir.

Diger yandan, boylesi kirilgan bir bankacilik sektorinin oldugu
ve ekonominin likidite ihtiyacinin spekiilatif sermaye giriglerine terk
edildigi bir istikrar programinin uygulamasina baslandiginda, sikigiklik
aninda acil durum ¢ikiginin 6ngoriilmemis olmasi ve para politikasina
hi¢bir esneklik marji taninmamig olmasi ¢cok onemli bir hatadir.
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Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin
Gelisimi ve Tiirkiye Ekonomisinin Krizleri
Uzerindeki Etkisinin Modellemesi

NURHAN YENTURK - AHMET CiMENOGLU

4.A. GIRIS

990’1 yillarda, gelismekte olan iilkelerden bircogu olduk¢a ciddi
1 ekonomik ve mali krizlerle kars1 kargiya kalmigtir. S6zkonusu iil-
kelerin ayn1 donemlerde hem yurti¢i mali piyasalarina hem de ulusla-
rarast sermaye hareketlerine yonelik serbestlestirme politikalari uygu-
lamalari, krizlerle bu politikalarin iligkisi olabilecegi diigiincesini yay-
ginlagtirmigtir. Bu nedenle son yillarda uluslararasi sermaye akimlari-
nin ve mali piyasalarin serbestisinin, ozellikle gelismekte olan tlkeler
agisindan ne gibi sonuglar dogurabilecegini anlamaya ve yasanan kriz-
leri agciklamaya yonelik bir¢ok ¢aligma yapilmustir.

Tiirkiye de sermaye hareketlerine tam serbesti tanudig1 ve mali pi-
yasalarini giderek serbestlestirdigi son 15 yillik donemde iki tane ¢ok
onemli kriz yasamustir. Bu yiizden, sézkonusu politikalarin Tiirk ekono-
misi tizerindeki etkilerini irdelemek olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢alismadaki
amag da, uluslararasi sermaye akimlarinin Tiirk ekonomisinde yaganan
krizler Gzerindeki etkilerini arastirmaktir. Bunun icin, sermaye akimlari-
nin ekonominin temel dengelerinden reel sektér dengesi, para piyasala-
r1, kamu hesaplari ve dis dengesi tizerindeki etkileri ele alinacaktir.
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Makalede once sermaye akimlarinin bu gibi dengeler tizerinde-
ki etkileri konusundaki ilgili yazina ve farkli yaklagimlara ozetle degi-
nilecek ve Turkiye ile ilgili sermaye girisi gostergelerine yer verilecek-
tir. Bu iki kisimda ele alinan yaklagimlar, tartigmalar ve veriler 1g1gin-
da sermaye giriglerinin ekonomik dengeler tizerindeki etkilerini temsil
eden bir model onerisi ortaya atilacak ve modeldeki temel iligkiler eko-
nometrik denklemler yardimiyla sinanacakur.

4.B ULUSLARARASI SERMAYE GIRISLERI

VE MAKROEKONOMIK DENGELER

Uluslararasi sermaye akimlarinin serbestisini savunanlarin temel argii-
manlarindan bir tanesi, uluslararasi sermayenin ekonomik etkinligi ar-
tirmada 6nemli bir rol oynayacagidir. Bu gorisiin arkasindaki varsa-
yim, uluslararasi mali piyasalarda islem yapanlarin, tasarruf sahipleri-
nin portfdy tercihlerini dogru bir sekilde degerlendirebilecegi, en yik-
sek beklenen getiriyi saglayacak yatirimlari bulup onlara yatirim yapa-
cagl, mali varliklari, riskleri ve getirilerine gore dogru bir sekilde fiyat-
landiracagi ve belirsizlikleri azaltacak bilgiyi elde edebilecekleridir
(Taylor ve Sarno, 1997). Bu goriisiin devamui olarak Obstfeld (1998)
uluslararasi sermaye piyasalarinin kiiresel tasarruflari, nerede olursa ol-
sun en uretken yerlerde degerlendirecegini iddia etmektedir. Edwards
(2001) prensip olarak, sermaye hareketlerinin serbestisinin artmasinin
bir iilkenin ekonomik performansini ya toplam yatirimlarin yabanci ta-
sarruflar sayesinde artmasi, ya da verimlilik ve tiretkenlik artis1 sagla-
masi yoluyla etkileyebilecegini savunmaktadir. Bu goriise gore, yerli
sermaye miktar1 yetersiz olan tlkeler, yerli tasarruflari artirmaya ¢alis-
mak yerine, yurtdigi sermaye piyasalarindan kaynak bularak yatirimla-
r1 ve dolayisiyla ekonomik buyiimeyi saglayabilir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunanla-
rin bir diger argiimani ise, uluslararasi sermaye piyasasi yatirimcilari-
nin, herhangi bir tilkedeki politika uygulamalarina aninda tepki vere-
rek, kotu politikalarin cezalandirilmasina ve iyi politikalarin 6diillen-
dirilmesine yol agacagidir. Dolayisiyla, sermaye hareketlerinin agikligy,
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hiikiimetleri daha disiplinli ve daha piyasa yanlisi politikalar izlemeye
zorlayacaktir (IMF 1997, Obstfeld 1998, Bosworth ve Collins 1999,
Cooper 1999).1

Yukaridaki ana akimi temsil eden goriislere karst olarak bircok
elestirel yaklagim ve goriis bulunmaktadir. Bunlar, sermaye hareketle-
rinin serbestlestirilmesinin tamamen karsisinda olanlardan, ozellikle
gelismekte olan tilkelerde serbestlestirmenin bigimi ya da hizina kargi
olanlara kadar genis bir yelpazede yer almaktadirlar. Bu yelpazedeki
en yaygin dusiince, gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerini
serbestlestirmeden once gerekli biitiin ekonomik, mali, hukuki ve ku-
rumsal altyapiy1 hazirlamalari gerektigidir. Ancak, 1990’larda goriilen
hizli serbestlesme akimi sirasinda, bu sartlarin bircok iilkede tam ola-
rak saglanmamis olmasi elestirilmekte ve krizlerin bu denli biiyiik bo-
yutlara ulasmasinda sorumlu goriilmektedir. Rodrik (2001), gelismis
tlkelerin son derece uzun bir yoldan gecerek bugiinkii diizeye geldik-
lerini, gelismekte olan ulkelerin onlarin gecirdikleri asamalar1 gegirme-
den mali piyasa ve sermaye hareketleri serbestisine gegmelerinin olum-
suz sonuglar dogurabilecegini belirtmektedir. Rodrik’in en 6nemli iti-
razlarindan bir digeri ise, 6zelde mali piyasalarin ve sermaye hareket-
lerinin, genelde ise kiiresellesmenin gelismekte olan tilkeler icin bir
arag olarak degil, bir amag olarak goriilmesi, bunun nihai amag olma-
s1 gereken siirduriilebilir kalkinma stratejileri tiretilmesini engellemesi
ve kiiresellesmenin demokratik olmayan bir gekilde tek segenek olarak
sunulmasidir.

Geligsmekte olan tlkelerdeki mali piyasalarin gelismemis olmast
argimaninin yani sira, sermaye hareketlerinin serbestisine kugkuyla
yaklagan diger bir 6nemli goriig, sozkonusu serbestinin gelismekte olan
tlkelerin makroekonomik dengelerine yapabilecegi olumsuz etkilerle il-
gilenmektedir. Neo-klasik yaklagim finansal piyasalarin etkin ¢aligtigi-
ni, tasarruflarin kiresel olgekte dagildigini ve yatirimlarin getiri oran-

1 Buradaki temel varsayim, finansal serbestinin biiylimeyi olumlu etkileyecegidir. Bu konuda ol-
dukga genis bir literatiir bulunmaktadir. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2001) bu literatiiriin ki-
sa bir taramasini sunmaktadirlar. Ayni konu igin Klein ve Olivei (1999)’a da bagvurulabilir.
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larinin esitlendigini kabul etmektedir. Aslinda, finansal piyasalar hem
kiiresel tasarruf ve yatirnmdan bagimsiz ¢alisirlar hem de piyasalarin ca-
lismasi etkin degildir. Ayrica, gelismekte olan iilkelere sermaye akiginin
artmasi faiz oranlarinmi diigiirmez ve ilkeler arasi yatirnm oranlarinin
yakinsamasi sézkonusu olmaz (Akyiiz, 1993a). Ozellikle yurticine ser-
maye akigindaki agirilik, kamu acig1 ve kamu faiz 6demelerinin biyt-
mesiyle iligkili olarak faiz oranlarini yikseltir. Sonug, kamu tasarrufun-
da azalma ve dis bor¢ stokunda artistir. Bu durum faiz oranlarinin tek-
rar artisina sebep olur (Frenkel vd., 1993; Williamson, 1990; Calvo
vd., 1993; UNCTAD, 1992; Vos, 1993; Taylor, 1990 ve 1991). Borg
odeme igin tekrar borg alma olarak 6zetlenebilecek bu dongii ozellikle
sermaye akimlarini cari harcamalari artirma amaciyla kullanan gelis-
mekte olan iilkelerde daha giiclii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Radelet ve
Sachs (1998) gelismekte olan 19 tilke lizerine yaptiklari ¢alismalarinda
yabanci bankalara olan kisa donemli borglarin merkez bankasi rezerv-
lerine oraninin yiikselmesinin bu tilkelerin krize girislerinde temel ne-
den oldugunu belirtmektedirler. Benzeri sekilde Rodrik ve Velasco
(1999) gelismekte olan 16 tlkeyi kapsayan ¢aligmalarinda kisa donem-
li borglarin rezervlere oraninin kriz habercisi olarak kabul edilebilece-
gini ve bu oranin yiksekliginin krizin agirhg; ile iligkilendirilebilecegini
belirtmektedirler.

Diger yandan, Radelet ve Sachs (1998) 1994-1997 donemi icin
gelismekte olan 19 iilke icin yaptiklari probit analizinde, yabanci ban-
kalarin kisa donemli bor¢larinin merkez bankasi rezervlerine orani
olarak ele aldiklar1 gostergenin krizin tizerinde istatistiki olarak katki-
s1 olduguna dair sistemli bulgular oldugunu ortaya koymaktadirlar.
Rodrik ve Velasco (1999), Radelet ve Sachs (1998)’in yontemini kul-
lanarak analizlerini 32 gelismekte olan tlkeyi ve 1988-1998 donemi-
ni kapsayacak sekilde yapmuglardir. Bu ¢aligma kisa dénemli borglarin
uluslararasi rezervlere oraninin krizi agiklamakta etkili oldugunu or-
taya koymaktadir. Benzer sekilde, Goldstein (1998) alti Giiney Dogu
Asya iilkesi i¢in kisa donemli borglarin 1997 yillarinda yasanmug kriz-
ler tizerinde etkisi oldugunu belirtmektedir.
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Faiz oranlarindaki artigin bir bagka sebebi gelismekte olan tilke-
lere sermaye giriginin esasen rantiyelerin spekiilatif hareketlerinden et-
kilenmesidir (Akyliz, 1991). Spekiilatif hareketler reel yatirim firsatla-
rindan ¢ok, kisa vadeli kazanclara yoneldiklerinden yatirimin tlkeler
arasindaki getiri oranlar1 arasindaki fark azalmamaktadir (UNCTAD,
1992). Ek olarak yurticinde yerlesikler arasindaki iglemlerin finansal
serbestlik sonucu yabanci para cinsinden yapilmasi, yurtigine yitksek
spekiilatif sermaye girisiyle iligkilidir. Yiiksek spekiilatif sermaye girisi
yerlegiklerin yurti¢i bankalarda doviz mevduat hesabi tutmalarini teg-
vik eder ve yabanci paranin ekonomideki 6neminin artmasina sebep
olur. Yiiksek para ikamesi yerli paraya olan giivenin azaldigini goste-
rir ve yiitksek reel faiz oranlarinin birincil sebebidir. Artan net dig var-
lik girisi kargisinda parasal tabanin genislemesini 6nlemek i¢in merkez
bankalari tarafindan bagvurulan sterilizasyon uygulamas: ise yine pa-
ra ikamesi nedeniyle faizlerin yiikselmesine sebep olmaktadir.

Kamunun yuksek getirisi kargisinda devlet kagitlarina yonelen
bankalar tasarruflarin reel yatirimlara yonelmesine araci olan kurum-
lar olmaktan ¢ikarlar, gerek topladiklari mevduat ve yurtigi tasarruf-
larin, gerekse acik pozisyonlar yaratarak yurtdigindan yaptiklari borg-
lanmalarin reel yatirimlara yonelmesi siirecinin diginda kalirlar. Zaten
derin olmayan mali piyasalarin daha da carpiklagmasinin bir nedeni
olan bu gelisme, devaltiasyon beklentilerinin arttigi donemlerde ban-
kalarin yabanci para talebini koriikleyerek ekonomiyi krize gotiiren
neden olabilmektedir. Agir1 sermaye girisinden etkilenerek krize stiriik-
lenen tilkelerin en temel 6zelliklerinden birinin finansal piyasalarin ve
kurumlarinin iyi regiile olmamig olmalari (Dooley, 2000) ve asir1 ser-
maye girisi kargisinda higbir kisit uygulamayip, bagvurduklari makro-
ekonomik politikalar1 esas olarak sermaye girisine siki sikiya bagla-
diklar1 belirtilmektedir (Frenkel, 1998).

Kaminsky vd. (1998); Calvo vd. (1993); Fernandez-Arias ve
Montiel (1996) ve Calvo ve Vegh (1999) sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesi sonrasindaki hizli sermaye akimi donemlerini inceleyen ca-
lismalarinda, ilk 6nce yerel paranin hizla deger kazandigini, ekonomi-
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nin hizla buytdugint, daha sonra ise cari iglemler dengesi agiklarinin
ortaya c¢iktigini ya da agigin arttigini belirtmektedirler. Cari agiktaki
artig belirli bir siire sonra sermaye giriglerinin ¢cok tizerine ¢ikabilmek-
tedir (Taylor, 1998). Ithalatin cok arttig1 ihracat artig hizinin ise yavas-
ladigi bu siirecte hizla yiikselen cari acik devaliiasyon beklentilerini
koriikleyen bir siireci baglatmaktadir. Ozellikle finansal sermaye giris-
lerinin dis ticaret agig1 ve bankacilik kesiminin sorunlarindan baglaya-
rak bir cifte kriz sarmali olusturdugu yapilan bir¢cok arastirmada gos-
terilmigtir (Kaminsky ve Reinhart, 1999; Wyplosz, 2001).

Ulke igine biiyiik 6lcekteki sermaye girisi, cari tiiketim iizerinde
artan bir etkiye sahiptir. Spekiilatif sermayenin hizla girdigi tilkelerde
gozlenen en karakteristik ozelliklerin baginda ekonominin 6nce hizla
biiytimesi ve bu biiyiimenin 6zellikle 6zel titketim harcamalarindaki
artiglarla tetiklenmesi gelmektedir (Calvo ve Vegh, 1999; Hamann
2001). Gerek kamunun sermaye girigleri ile cari harcamalarini artirma
egilimi, gerek yiiksek faiz 6demeleri ile tiiketim egilimi yiiksek rantiye
kesimine yapilan transferler titkketim artigini koriklemektedir. Banka-
larin ylksek faiz oranlarini reel sektore yonlendirmekte kargilagtiklar
sorunlar tiiketici kredilerinin artigini hizlandirmakta ve tiiketim artigi-
n1 koriikleyen bir diger faktor olmaktadir. Degerli yerli para sonucu
ucuz ithal tiketim mallarinin da etkiledigi ortam ile titketim hizinin
uretim hizindan daha hizli artmasi ve bunun pahali ve kisa dénemli
borca kargilik gelen sermaye girigleri ile finanse ediliyor olmast krize
elverisli ortami giiclendirmektedir (Ulengin ve Yentiirk, 2001; Onaran
ve Yentiirk, 2001).

Goldstein (1998) Giiney Dogu Asya iilkeleri igin yaptigi ¢alis-
mada, Kaminsky vd. (1998) ise 28 ampirik ¢aligma tizerine yaptiklar
incelemede kredi buytimesinin kriz 6ncesi en yaygin gostergelerden ol-
dugu sonucuna ulagsmaktadirlar. Radelet ve Sachs (1998) kredi artigi-
nin Ozellikle gayri menkulde kendini gosterdigini vurgulamaktadirlar.
Hamman (2001) sabit kur rejimine dayali istikrar politikalarini izle-
yen donemlerde en yaygin sonuglarin basinda titkketim patlamasi oldu-
gunu belirtmektedir.
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Sermaye girisinden etkilenen yiiksek faiz orani, gelismekte olan
ulkelerde reel yatirim kararlarini olumsuz yonde etkiler ve hiikiimetle-
rin yatirim kararlari tizerinde etkili olan faiz oranini kullanarak poli-
tika tiretme yeteneklerini azaltir. Bu durum politika tiretmek acisindan
ozerklik kaybi olarak bilinir (Akytz ve Held 1993; Banuri ve Schor,
1992). Diger yandan gesitli gelismekte olan tilkeler i¢in yapilan ampi-
rik caligmalarda sermaye giriginin yerli yatirimlar igin bir kaynak olus-
turdugu tezini sarsan ve yabanci tasarruflarin tiiketim talebini artiric
etki yarattigini gosteren sonuglara ulagilmigtir (Frenkel vd., 1993; Cal-
vo vd., 1993; Ffrench-Davis vd., 1994; Agosin, 1994; Eatwell, 1996;
Ulengin ve Yentiirk, 2001).

Tiketim talebinin artmasi, yerli paranin degerlenmesi gibi olgu-
lar ticarete konu olmayan sektorlerin fiyat ve karliliklarinda artiga ne-
den olur ve buna bagli olarak asir1 sermaye girisi ticarete konu olma-
yan mallara yonelik Gretimin ve yatirimin artmasina sebep olur (Rebe-
lo ve Vegh, 1995; Ghosh ve Pangestu, 1999; Corbo ve De Melo, 1987;
Joumard ve Reisen, 1992; Uygur, 1994; Calvo, 1994, Yentiirk, 1998).
Diger yandan, asir1 sermaye girisinin ticarete konu olan sektorlerde
yarattigi talep artigi bu sektorlere yapilacak yatirnmlardan once, bu
sektorlerin urtinlerinin ithalati ile karsilanabilir. Borgla elde edilen
kaynaklarin ticarete konu olan sektorlerde yatirim olarak degerlendi-
rilememis olmasi devaliiasyon ile birlikte gelen kriz donemlerinden
sonra ihracat artigini kisitlamaktadir. Uluslararas: rekabet giiciiniin
artmasinda yatirim ve verimlilige dayali olarak bir gelisme saglanama-
mig olmasi, disiik fiyatlarla saglanmaya caligilan ihracat artiginin yiik-
sek devaliiasyon ve yiiksek licret yipranmasina dayanmasina neden ol-
maktadir.?

Yabanci sermaye giriglerinin ekonomik buyiime tizerindeki etki-
si gelen sermayenin turiine gore farklilhklar gosterebilmektedir. Bu
nokta, Tirkiye gibi gelismekte olan ulkeler agisindan oldukg¢a onemli-
dir. Gelen yabanci sermayenin i¢inde kisa donemli yatirimlar icin ge-

2 Bu tartigmaya kitabin 6. makalesinde ayrintili olarak deginilmektedir.
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len 6zel kaynakli fonlarin agirlig: fazla ise, sermaye akiminin surekli-
ligi konusundaki kugkular artmaktadir (Rodrik ve Velasco, 1999). Son
yillarda yaganilan krizlerde gozlenen ani ve ¢ok buiytik miktarli serma-
ye ¢ikiglar: bu kugkularin ¢ok da yersiz olmadigini gostermektedir. Bu
nedenle yabanci sermayenin buytkligi ve tirt kadar, kullanim gekli
de 6nem tagsimaktadir. Tablo 4.1’de de gosterilmekte oldugu gibi, ge-
lismekte olan tilkelere gelen yabanci sermayenin 6nemli bir kismi ser-
maye ¢ikiglarinin finansmaninda kullanilmistir. Bu ise, uluslararasi ser-
maye hareketlerinin serbestlesmesinin, yatirimlarinin finansmani i¢in
yabanci tasarruflara ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkelere saglamasi
beklenen faydalardan biri degildir.

TABLO 4.1
Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Finansman Gelismeleri
(milyar dolar)

1991 1992 1996 1997 1998 1999 2000

Fonlarin kaynaklari 143.10 194.00 354.40 358.70 283.70 246.20 299.30
Net uzun vadeli akimlar 123.00 155.80 311.20 342.60 334.90 264.50 295.80
Net kisa vadeli akimlar ~ 20.10 38.20 43.20 16.20 -51.20 -18.30  3.50

Fonlarin kullanimi 143.10 194.00 354.40 358.70 283.70 246.20 299.30
Cari iglemler aciklar 76.50 85.00 114.50 101.30 46.10 -26.80 -60.30
Rezerv degisimleri 49.70 16.00 89.60 29.10 49.00 26.20 53.00
Sermaye c¢ikigi,

net hata noksan 16.90 93.10 150.30 228.30 188.50 246.90 306.60

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Development Finance, 2001.

Ekonomi yazininda son donemde “ani durus” olgusu sik¢a is-
lenmeye baglanmigtir (Calvo ve Reinhart, 1999a, 1999b). Bu olgu, ge-
lismekte olan tilkelere akmakta olan yabanci sermayenin aniden kesil-
mesi ve hemen sonrasinda hizh bir sermaye ¢ikigi gorilmesini ifade et-
mektedir. Mali piyasalari zaten yeterince gelismis olmayan ve istikrar-
l1 bir biiyiime saglayabilecek kadar yurti¢i kaynaga sahip olmayan ge-
lismekte olan ulkeler igin bu durum, diger yapisal sorunlarla da birle-
since yiiksek oranlarda ekonomik daralmalara yol agabilmektedir.
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Ozetle, spekiilatif karakterli sermaye girisinin artmas: iilkedeki
tium sektorlerde dengesizlik yaratici ya da var olan dengesizlikleri ko-
rukleyici rol oynamaktadir. Bu dengesizliklerin yarattigi ortamin sonu-
cu olan kisa donemli borglarin iilkenin rezervlerine oraninin yiksel-
mesi, diigmeyen reel faiz oranlari, yiiksek titketim talebi, artan devali-
asyon beklentisi ile birlikte ekonomik faaliyetlerin yavasladigini ve so-
nugta tlkenin sermaye akimindan 6nceki durumundan daha iyi du-
rumda olmadigini gosteren bircok ¢alisma mevcuttur (Calvo vd.,
1993; Fernandez-Arias ve Montiel, 1996; Calvo ve Vegh, 1999). Ser-
maye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerdeki istikrarsizligi ve ani
geri doniig olgusu sermaye hareketlerinin serbestisinin krize neden
olan karakteri konusundaki kuskular: artiran diger noktalardir. Ozel-
likle farkli ekonomik yapilara sahip bir¢ok gelismekte olan tilkenin st
iiste krizler yasamasi bu konudaki kuskular1 artirmaktadir.3

4.C. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

VE TURKIYE EKONOMISININ KRiZLERI UZERINE

ETKISI iICIN BIR MODEL CALISMASI

Turkiye 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerini, 1990 yilinda
yabanci para cinsinden iglemleri serbest birakmig ve T’nin konverti-
bilitesini ilan etmistir. Bunun ardindan, Turkiye’ye giren briit yabanci
sermaye miktarinda onemli artiglar gortilmustiir. Ancak, net dig fi-
nansman miktari i¢in ayni seyi sOylemek pek mumkiin degildir. Tablo
4.2’den gorulebilecegi gibi, sermaye akimlarinin serbestisinden sonra
net sermaye girigleri Turkiye’de dalgali bir seyir izlemistir. Tablodan
gozlemlenen bir diger olgu ise, Turkiye’ye giren yabanci sermayenin
onemli bir kisminin kisa vadeli olmasidir.

Turkiye’nin 1980 sonrasinda basglayan ve 1989°da sermaye ha-
reketlerinin serbestlestirilmesiyle devam eden liberalizasyon siirecinde,
onceki donemlerden daha fazla yabanci sermaye hareketine muhatap
oldugu agiktir. Ancak tlkeye giren net yabanci sermayenin ne tutar, ne

3 Bu kitapta yer alan son 5 makale bu tiir tilkelerin yapilari ve sermaye hareketlerinin krizler tize-
rindeki etkileri konusunda cesitli iilke deneyimlerine ayrilmugtir.



108 birinci bolim / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin geyrek yiizyillik yolculugu

kullanim alani, ne de istikrarlilik anlaminda ¢ok da tatmin edici bir
goriinum cizdigi iddia edilebilir.

TABLO 4.2
Tiirkiye’nin Sermaye Dengesi (milyon dolar)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Sermaye hareketleri (rezerv harig) 4037 -2397 3648 8963 -4194 4643
Dogrudan yatirimlar 700 783 779 622 559 772
Portfoy yatirimlari 547 623 2411 3917 1158 237
Diger uzun vadeli yatirimlar -210  -783  -938 1370 -784 -79
Kisa vadeli yatirimlar 3000 -3020 1396 3054 -5127 3713

Net hata ve noksan -468 948 -1190 -2222 1769 2354

Karsilik kalemleri 364 170 0 0 0 0

Rezervlerdeki toplam degisim -1308 1029 -1484 -308 -206 -4658

GSMH (milyar ABD dolari) 152.20 151.70 160.30 181.20 129.90 171.50

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Sermaye hareketleri (rezerv harig) 5555 7053 -755 4670 9445 -13882
Dogrudan yatirimlar 612 554 573 138 112 2769
Portfoy yatirimlari 570 1634 -6711 3429 1022 -4515
Diger uzun vadeli yatirimlar 1636 4788 3985 344 4276 -1130
Kisa vadeli yatirimlar 2737 77 1398 759 4035 -11006

Net hata ve noksan 1427 -1071 -782 1896 -2623 -2356

Kargilik Kalemleri 0 0 0 0 0 0

Rezervlerdeki toplam degisim -4545 -3344  -447 -5206 2997 12924

GSMH (milyar ABD dolari) 184.00 192.80 204.50 186.10 201.70 146.10

Not: Rezervlerin toplam degisimindeki (-) isareti rezerv birikimini gosterir.
Kaynak: TCMB.

Diger yandan, Turkiye’nin yabanci sermaye hareketlerini ser-
best biraktigi 1989 yilinda, yurti¢i mali ve sermaye piyasalari ne ni-
telik, ne de nicelik olarak uluslararasi diizeyde benzerleriyle karsilag-
tirilabilecek durumdadir. Bunun baglica nedeni, mali sistemin ulusla-
rarasi sermaye akimlarinin yaratabilecegi dalgalanmalara karsi ken-
dini koruyabilecek kadar giiglii bir yapida olmamasidir. Bunun da
otesinde, mali sistemin gozetim ve denetimini saglayacak mekaniz-
malarin eksikligi ya da var olan mekanizmalarin uygulama asama-
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sinda politik baskiya acgik olmasi nedeniyle gerektigi gibi ¢aligama-
masl, sistemin kirilganligini daha da artiran faktorler olarak one ¢ik-
maktadir.

Bu sartlar altinda Tturkiye’nin sermaye hareketlerini serbestles-
tirmesinin en énemli nedenlerinden bir tanesi, dis tasarruflarin ekono-
mik buytumeyi hizlandiracagi argiimaninin politik ¢ekiciligi olmustur.
Ayrica, kamunun artan finansman ihtiyacinin saglanabilmesi igin ya-
banci fonlarin tilkeye cekilebilecek olmasi, bu kararin alinmasinda bii-
yuk 6nem tagimistir. Yabanci sermayenin Tiurkiye’ye ¢ekilebilmesi i¢in
gerekli ilk adim olan yasal duzenlemeler yapildiktan sonra, ylksek re-
el faizlerin de etkisiyle, Turkiye’ye giren yabanci sermaye miktarinda
artiglar kaydedilmistir. Bunun etkilerinden en 6nemlisi TU’nin reel ola-
rak deger kazanmasi olmugtur. Boylece, 1990’larin 6nemli bir kismin-
da var olan ve ozellikle kisa vadeli sermayeyi cekme konusunda etkili
de olan, yiiksek reel faiz, diisik oranli devaltiasyon olgusu giindeme
gelmistir. Devlet I¢c Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ihalelerinde olusan fa-
izlerin ortalama yillik bilegik degerleri ise, enflasyon oraninin olduk¢a
tzerinde gergeklesmistir.

Sozkonusu politika uygulamalari, kisa vadeli ve spekiilatif ya-
pist agirhikli yabanci sermaye icin Tiirkiye’de oldukea gekici bir finan-
sal yatirim ortami olugmasini saglamistir. Ancak, daha uzun vadeli fon
akimlari ya da dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’ye cekilebilme-
si i¢in gerekli yasal diizenlemeler yapilmamig, daha da 6nemlisi, bu tip
sermaye sahiplerinin yatirnm kararlarinda en 6nemli roli oynayan
ekonomik ve mali istikrarin saglanmasi konusunda basari saglanama-
mustir. Dolayisiyla Tiirkiye, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi
1990 sonrasi donemde, yurtigi ya da yurtdigi kaynakli ekonomik ve
politik olumsuzluklarla kargilastiginda, ¢ok hizli yabanci sermaye ¢i-
kiglart ile karsi kargiya kalabilecek, oldukga kirilgan bir yapiya burtn-
mustiir. Kirillganlhiga neden olan diger bir olgu, bankalar izerinde de-
netimin olmamasi nedeniyle bankalarin yiiksek miktarlarda acgik po-
zisyon ile ¢calismaya baglamalaridir. Tiirk bankacilik sistemi devaltas-
yon beklentilerinin yogunlastigi dénemlerde (1994 ve 2001) agik po-
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zisyonlari miktarinda doviz talep ederek sistemin krize girmesinde
onemli rol oynamistir.

Turkiye’ye gelen yabanci fonlarin énemli bir kismui bankalar ara-
cihigiyla ekonominin diger birimlerine iletilmektedir. Bankalar gerek ya-
banci fonlarin kendilerine doviz satiglarinin, gerekse de topladiklari
DTH’larin 6nemli bir kismini Merkez Bankasi’na satarak kendilerine
TL likidite saglamiglardir. Merkez Bankast doviz alimlari sonucunda
piyasaya vermis oldugu TL likiditeyi ise, kendi para politikasi hedefle-
ri cergevesinde sterilize etmek durumunda kalmigtir. Bu ise, faizlerin
yuksek diizeylerde kalmasina ve dongtisel bir sekilde yeni yabanci fon-
larin girigine neden olmustur. Kamunun agiklarini finanse edebilmede
gerek duydugu fonlari saglayabilmesi i¢in, mali sisteme onermek zo-
runda kaldigi getirinin yiiksekligi, hem yabanci hem de yerli fonlarin
artan bir sekilde kamuya yonelmesi sonucunu dogurmustur.

1990 yilindan sonra hikiimete gelen biitin politik iktidarlar,
1980 yilindan beri reel olarak asinan maaslari artirmakta kisa donem-
li sermaye akimlarint kullanmig, bu olgu 4 yil iginde borglarin borg ile
Odenmesi siirecini devam ettirilemeyecek oranda bir faiz yukini ka-
munun sirtina bindirmigtir. Bu siire i¢inde hitkiimetler gerek vergileri
artirmayarak gerek yiiksek faiz sunarak her kesim nezdinde popiilari-
te artirma ¢abalarini siirdirmiiglerdir. Maliyeti yiiksek olan kisa do-
nemli sermayenin hiikimetler tarafindan cari harcamalar1 artirmakta
kullanildigi bu ¢ocukluk hastaligi, finansal serbestlige yeni gecen gelis-
mekte olan tilkelerde sikca gorilmektedir. Bu tilkelerden bazilari bu
strecin sonunda kargilastiklar1 krizlerden ders alabilmisler (Sili) bazi-
lar1 ise alamamuglardir (Meksika). Tiirkiye’nin 1994 krizinden sonra
yasadigi stirecte de kisa donemli sermaye giriglerine yaslanma olgusu
devam etmis -tcretleri diigtirmek diginda- ve ¢ocukluk hastaligi olgun-
lukta da siirmustiir. Bu hastalik piyasalardan kisa dénemli bor¢lanma
olanaginin ortadan kalktigi 1999 yilina kadar devam etmis ve o tarih-
lerden sonra Tiirkiye IMPF’ye teslim olmak zorunda kalmugtir.

Reel sektoriin gelisimini en iyi yansitan gosterge olan biiylime
hiz1 kendini bitytime-daralma dongiisti iginde bulmug, yiiksek biiytime
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hizi saglanan yillar1 daralma yillari izlemistir. Istikrarsizlik ve yiiksek
faiz oranlari reel sektore yonelik yatirim kararlarinin ertelenmesine ne-
den olmugtur. Ancak yiiksek talep ve yerli paranin degerlenmesi yati-
rimlarin ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesine altyapi sagla-
mugtir, Uluslararasi rekabet giicii yatirimlar ve verimlilikten ¢ok, diisiik
ucret-dusiik fiyat ikilisine dayanan Turk ihracatgi sektorlerinin ihra-
catlarini artirmakta stirekli devaliiasyon ve siirekli disiik ticret kiska-
cinda sikigmalarina neden olmaktadir.

Dolayisiyla, 1990’h yillarda iilkeye giren kisa vadeli yabanci
sermaye her sektorde kirilganlik ve dengesizlikler dogurmustur. Para
piyasasindan reel sektore, kamu dengesinden dis dengeye kadar her
kesimde goriilen zayifliklar ve gelen yabanci sermayenin vade ve risk
yapisi goz ontinde bulunduruldugunda sézkonusu politikalarin stirdii-
rulemez oldugu agiktir.

Yukarida sunulan iligkiler dikkate alinarak uluslararasi serma-
ye akimlarinin Turk ekonomisi tizerindeki etkileri asagida modellesti-
rilmigtir. Grafik 4.1°de verilen Model ti¢ ana bolimden olusmaktadir.
Ortada bulunan kutuda kamu kesimi yer almaktadir. Soldaki kutu pa-
ra ve banka piyasasini gostermektedir. Bu bolim kendi icinde Merkez
Bankasi ve 6zel bankalarin igleyisini ayri ayr1 gostermek tizere iki i¢
kutuya ayrilmigtir. Sag taraftaki kutu ise dig denge ve reel sektorii tem-
sil etmektedir. Bu kutu da kendi iginde iki i¢ kutuya boélinmustiir. Bun-
lardan birincisi dis ticaret dengesini ikinci kutu ise yatirimlarin geligi-
mini gostermektedir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomi tzerindeki etkileri
incelenirken, sozkonusu akimlarin para piyasasinda dolarlasma yarat-
tig1, kamuda dig bor¢lanmayi artirdigi ve doviz kurunu degerlendirdi-
¢gi kabul edilmektedir. Bu etkiler spekiilatif sermaye girisinin birincil et-
kileridir ve Grafik 4.1’de Kanal 1 olarak, kalin ve duz ¢izgi ile (—)
gosterilmektedirler.

Grafik 4.1’de goriilen Kanal 2 “Para ve Banka Piyasasi ve Ka-
mu Kesimi”nde ortaya ¢ikan gelismelerin faizlerin ve tiiketimin artma-
s1 tizerindeki etkilesim kanallarini gostermektedir. Kanal 2a kesikli ¢iz-
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giler ile (--#) faiz oraninin tizerinde artig etkisi yaratan stiregleri; ka-
nal 2b noktali ¢izgiler ile (—) tiikketim artig1 tizerinde etkili olan sii-
regleri gostermektedir.

Uciincii kutuda izlendigi gibi reel sektor (dis denge ve yatirim-
larin sektorel dagilimi) yiiksek faiz orani, degerli yerli para ve yuksek
tiketimden olusan seytan li¢geni tarafindan sikigtirlmaktadir. Kanal 3
() bu sikigtirmalar1 gostermektedir. Her kutunun i¢indeki ince ok-
lar ise kutularin igindeki siireglerin kendi i¢ etkilesimini ve diger kutu-
lara etkisini gostermektedir.

Grafik 4.1’in son satirindaki kutucuklar, yukarida anlatilan ilis-
kilerin yol a¢tigi dengesizlik ve kriz beklentilerini 6zetlemektedir.

4.D. MODELIN SINANMASI

Caligmanin bu bolimiinde amag, yukarida belirtilen nedenler ve ko-
sullarla tlkeye giren yabanci sermayenin nerede kullanildigini ve ne gi-
bi etkilerde bulundugunu acgiklamak tizere olusturulan modelin (Gra-
fik 4.1) sinanmasidir. Sinanacak olan iligkiler sunlardir: a) yabancr ser-
maye akimlariin 6zel tiiketim harcamalar tizerindeki dolayl etkileri
siradan en kii¢iik kareler (SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye calisil-
mustir. b) 6zel sektor tiiketim harcamalari ve 6zel sektor yatirim har-
camalari arasindaki etkilegim Vektor Ardisik Baglanim (VAB) model-
lemesiyle irdelenmeye ¢aligilmistir. ¢) yabanci sermaye akimlarinin fa-
iz oranlari tzerindeki dolayli etkileri Siradan En Kigitk Kareler
(SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye caligilmigtir.

a) Yabanci Sermaye Akimlarmin Tiiketim Uzerindeki

Etkilerinin Stnanmasi

Bu calismada daha 6nce vurgulandigi gibi, yabanci sermaye akimlari-
nin hizla girdigi ekonomiler tizerindeki ilk, en yaygin ve en belirgin et-
kisi yerli paranin reel olarak deger kazanmasidir. Bu olgu Tiirkiye icin
de gecerlidir. Turkiye’ye gelen net yabanci sermayenin titketim tizerin-
deki etkileri arastirilirken de, bu olgudan yola ¢ikilarak sermaye hare-
ketlerinin kendisi yerine, onu temsilen reel doviz kuru degiskeni kulla-
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nilmigtir. Reel doviz kuru ayrica titketim kararlart agisindan da 6nem-
li bilgiler icerdiginden aciklayici degisken olarak titkketim denkleminde
yer almugtir. Tuirkiye’deki 6zel tuketim harcamalarinin hareketleri sira-
dan en kugik kareler (SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye ¢aligilmis-
tir. Ozel tiiketim harcamalari olarak Devlet Istatistik Enstitiisii
(DIE)’nin milli gelir serilerindeki ilgili kalem kullanilmistir. Denklem,
1987-2001 donemi igin ¢eyrekler itibariyle tahmin edilmigtir. Denklem
ve kullanilan degiskenlerin tanimlar1 asagidadir:

DENKLEM 1

dlog(ROTUK,0,4) = B, + B,dlog(RHARGER,0,4) + B,dlog(RKAMUHAR,0,4) +
B;RER + B,dlog(ROTUK(-1),0,4) + &,

dlog(ROTUK,0,4) : Bir yil 6ncenin ayn1 dénemine gore logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-
riyla ozel nihai tiiketim harcamalari,

dlog(RHARGER,0,4) : Bir yil 6ncenin ayni dénemine gore logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-
riyla harcanabilir yurtici gelir

dlog(RKAMUHAR,0,4) : Bir yil 6ncenin ayni donemine gore logaritmik fark olarak toplam kon-
solide biitce harcamalari

RER : Reel Déviz Kuru Endeksi (1 Dolar +1.5 Mark’lik sepetten, TUFE kulla-
nilarak hesaplanmustir. Endeksteki artis TCnin deger kaybettigi anlami-
na gelmektedir).

Denklem 1°de kullanilan degiskenlerin birim kok sinamalari ya-
pilmis ve ilgili test sonuglart Ek 4.A’da verilmistir. Denklem 1’den elde
edilen sonuglar ise Tablo 4.3’te ozetlenmigtir. Tablo 4.3’tin sonunda
ayrica, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuclari da sunul-
mugtur. Hata terimlerinin davraniglarinda test sonuglarini etkileyecek
herhangi bir anormallige rastlanmamustir.

Tablodan da goriilebilecegi gibi Tiirkiye’de ozel tiketim harca-
malarinin agiklayicilari arasinda konsolide biitce toplam harcamalari,
tiketimi agiklamak icin gelir diizeyini temsilen harcanabilir Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH’dan dogrudan vergiler diisiilerek hesaplanmustir)
ve reel doviz kuru bulunmaktadir. Denklemden elde edilen bulgulara go-
re, harcanabilir gelirdeki ve biitce harcamalarindaki artiglar, ozel tike-
tim harcamalarini yiikseltici yonde etkide bulunmaktadir. Ayrica, TUnin
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TABLO 4.3
1987:1-2001:4 Donemi Icin Ozel Tiiketim Harcamalarinin Tahmini

Bagimh degisken dlog(ROTUK,0,4)

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi ~ Olasilik
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
R? 0.827 Bagiml degisken: Ortalama 0.025
Diizeltilmis R2 0.809 Bagiml degisken: Std. sapma  0.069
Regresyonun std. hatasi 0.030 Akaike bilgi ol¢iitii -6.917
Hatalarin kareleri toplami 0.044 Schwartz olciitii -6.698
Log olabilirlik 118.164 F-istatistigi 46.853
Durbin Watson istatistigi 2.093 Olasilik (F istatistigi) 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

deger kazanmasi (aym1 zamanda sermaye hareketlerinde kaydedilen ar-
tig) da 6zel tiketim harcamalarinin artmasina yol agiyor gozitkmektedir.

Tiketim harcamalar: tahmin edilirken, titketimin finansmani
ile ilgili bir degigskenin de agiklayicilar arasinda yer almasi, tahmin per-
formansini kuskusuz arttiracaktir. Ozel sektor titketim harcamalarinmn
finansmaninda kullanilabilecek ilk akla gelen degiskenler, titketici kre-
disi ve kredi kart1 kullanimlaridir. Ancak, 6zel tiiketim harcamalarinin
tahmin edildigi yukaridaki denkleme s6zkonusu degigkenler iki neden-
den dolay1 eklenememektedir. Birincisi, tuketici kredileri ve kredi kart-
lart ile ilgili veriler Tirkiye’de 1993 yilinin tigiincii ¢eyreginden itiba-
ren vardir. Ikincisi ise, titketim harcamalarinin cok 6nemli bir boliimii-
nii olugturan gida, icki, enerji, ulagtirma, hizmetler ve konut sahipligi
gibi kalemlerde tiiketici kredileri ve kredi karti olduk¢a sinirh bir ge-
kilde kullanilmaktadir. Bu nedenle, kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri-
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nin 6zel tiketim tizerindeki etkisine bakilirken, sadece dayanikli ve ya-
r1 dayanikli titketim harcamalar serileri ile ¢aligilmistir. Burada amag,
net yabanci sermaye girigleri nedeniyle artan tiiketici kredisi ve kredi
kart1 arzinin, 6zel sektoriin dayanikli ve yari dayanikl tilketim mali
harcamalarini ne sekilde etkilediginin arastirilmasidir.

Turkiye’deki dayanikli ve yar1 dayanikli 6zel tiketim harcama-
larinin hareketleri Siradan En Kiiciik Kareler (SEKK) yontemiyle tah-
min edilmeye ¢aligilmistir. Dayanikli ve yari dayanikli 6zel tiiketim
harcamalari olarak DIE’nin milli gelir serilerindeki ilgili kalemler kul-
lanilmigtir. Denklem, 1993 tglincu ¢geyrek ile 2001 dordiinct ¢eyrek
arasindaki donem igin tahmin edilmistir. Denklem ve kullanilan degis-
kenlerin tanimlar1 asagidadir:

DENKLEM 2

dlog(ROTUKDAY,0,4)=B,+B, dlog(RTUKKREDIL,0,4)+B,RER +¢,

dlog(ROTUKDAY,0,4)  : Bir yil 6ncenin ayni dénemine gore logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-
riyla 6zel dayanikli nihai tikketim harcamalari,

dlog(RTUKKREDL0,4) : Bir yil 6ncenin ayni dénemine gore logaritmik fark olarak reel tiiketici
kredileri+kredi kartlari,

RER : Reel Doviz Kuru Endeksi (1 Dolar +1.5 Mark’lik sepetten, TUFE kulla-
nilarak hesaplanmistir. Endeksteki artis TUnin deger kaybettigi anlami-
na gelmektedir).

Denklem 2’de kullanilan degiskenlerin birim kok sinamalari ya-
pilmis ve ilgili test sonuclart Ek 4.A’da verilmigtir. Denklem 2’den elde
edilen sonuglar ise Tablo 4.4’te 6zetlenmigtir. Tablo 4.4’tin sonunda
ayrica, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuclari da sunul-
mugtur. Hata terimlerinin davraniglarinda test sonuglarini etkileyecek
herhangi bir anormallige rastlanmamustir.

Tablodan da izlenebilecegi gibi, agiklayici degiskenlerin tahmin
edilen katsayilarinin isaretleri beklenen yonde ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Ozel sektoriin dayanikli ve yar1 dayaniklr tiike-
tim mali harcamalari, bankacilik sektoriintin kredi kart1 alacaklar1 ve
titketici kredisi risk bakiyesi toplamiyla ayni yonde hareket etmekte-
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TABLO 4.4
1993:3-2001:4 Dénemi Igin Ozel Dayanikh Tiiketim Mali Harcamalarmimn Tahmini

Bagimh degisken dlog(ROTUKDAY,0,4)

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi ~ Olasilik
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 Bagiml degisken: Ortalama 0.055
Diizeltilmis R2 0.782 Bagiml degisken: Std. sapma  0.268
Regresyonun std. hatasi 0.125 Akaike bilgi ol¢iitii -4.030
Hatalarin kareleri toplami 0.391 Schwartz olciitii -3.842
Log olabilirlik 21.293 F-istatistigi 34.418
Durbin Watson istatistigi 1.890 Olasilik (F istatistigi) 0.000
Ters AR kokleri 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

dir. Bir bagka deyisle, bankalarin bireysel kredi arzindaki bir artig, tii-
ketim harcamalarini artirici yonde bir etki yapmaktadir. Denklemde
aciklayici degisken olarak yer alan diger degisken reel doviz kuru ise,
bir onceki denklemde oldugu gibi yine 6zel tiketim harcamalarini
beklenen yonde etkilemektedir: TLnin reel olarak deger kazanmasi,
tiiketim harcamalari tizerinde artirict yonde bir etki yapmaktadir.

b) Yabanci Sermaye Akimlarinin

Yatirimlar Uzerindeki Etkilerinin Smnanmasi

Sermaye hareketleri yurticindeki 6zel tiiketim harcamalarini artiric
yonde yaptigi etkinin yatirimlar ag¢isindan ne anlama geldigi, ¢caligma-
nin bu boliminde ele alinacaktir. Bunun igin, yabanci sermaye akim-
lar1, 6zel sektor titketim harcamalari ve 6zel sektor yatirim harcama-
lar1 arasindaki etkilegim Vektor Ardigik Baglanim (VAB) modelleme-
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siyle irdelenecek ve degiskenlerde meydana gelen degisimlerin diger
degiskenler tizerinde etkilerinin boyutu gosterilmeye ¢alisilacaktir.

Kurulan VAB modelinde kullanilan degiskenler, i aylik net ser-
maye hareketlerinin milli gelire oranini gosteren NSERHGSYIH, 6zel
sektortin tiiketim harcamalarinin bir yil dnceki ayni déneme gore lo-
garitmik farkini gosteren ROTUKGR ve 6zel sektoriin yatirim harca-
malarinin bir yil 6nceki ayni doneme gore logaritmik farkini gosteren
ROYATGR’dir. Model 1987-2001 donemi i¢in ¢eyrek donemler itiba-
riyle ¢aligtirilmugtir, Serilerin zaman serisi ozellikleri kontrol edilmis ve
birim kok sorunu bulunmadigi saptanmistir. Birim kok sinamast ile il-
gili test sonuglar1 Ek 4.A’da verilmistir. Uc aylik serilerle caligildig1 ve
toplam gozlem sayisi da ¢ok fazla olmadigi icin, degiskenlerin 4 gecik-
meli degerine kadar modele dahil edilmesi uygun goralmiigtiir.

VAB modellemesi ile elde edilen durtiiye tepki fonksiyonlar:
Grafik 4.2’de gosterilmistir. Yapilmaya ¢aligilan, VAB modellemesinde-
ki bir hata terimine bir standart sapmalik bir diirtii verildiginde, bagim-
l1 degiskenin simdiki ve gelecekteki degerlerinin nasil etkilenebilecegini
gostermeye ¢aligmakutir. Bir bagka deyisle, duirtiiye tepki fonksiyonlari,
her degigkenin diger bir degiskene (aslinda hata terimine) verilen bir
standart sapmalik bir sok karsisindaki hareketini dinamik bir siire¢
icinde gosterebilmesi bakimindan bilgilendirici bir 6zellik tagimaktadir.

Ancak, durtiiye tepki fonksiyonlarimin sonuglarinin yukarida
ifade edildigi gibi yorumlanabilmesi i¢in, VAB hata terimleri arasinda
hi¢ korelasyon olmamasi gerekmektedir. Ancak ger¢ek uygulamalar-
daki durum hi¢ de boyle degildir. VAB modellerinden elde edilen hata
terimlerinin esanli varyans-kovaryans matrisinde, sifirdan farkli terim-
ler bulunmaktadir. Hata terimleri arasinda korelasyon olmasi, sisteme
verilen soklarin hangi degiskeni ne kadar etkilediginin belirlenmesini
imkansizlagtiracag igin, diirtiiye tepki analizi yapmadan once, VAB
modelinin gerekli transformasyondan gecirilerek hata terimleri arasin-
daki esanli korelasyonun yok edilmesi, bir bagka deyisle, hata terimle-
rinin varyans-kovaryans matrisinin ortogonalize edilmesi gerekmekte-
dir. Bu ¢aligmada anilan sorunun ¢oziimu i¢in Cholesky ayrigtirma
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yontemi kullanilmigtir. Bu siirecte degiskenlerin sirasinin belirlenmesi
icin, ikili Granger nedensellik testlerinin sonuclarina ve bu makalede-
ki makroekonomik dusiince gekline uygun hareket edilmistir.

Ikili Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4.5’te sunulmus-
tur. Tablodan da izlenebilecegi gibi, sermaye hareketleri hem 6zel ti-
ketim harcamalarina, hem de 6zel yatirim harcamalarina Granger an-
laminda neden olmaktadir. Granger nedensellik sinamas: sonuglarin-
dan elde edilen diger bir bulgu ise, 6zel tiiketim harcamalarinin 6zel
yatirim harcamalarina neden oldugudur. Dolayisiyla, VAB analizinde
kullanilan degiskenlerin siralamasi NSERH = ROTUKGR = RO-
YATGR olarak belirlenmigtir. Diirtiiye tepki fonksiyonlarmin etrafin-
daki iki standart sapmalik giiven bandi, Monte Carlo simulasyon tek-
nigi kullanilarak hesaplanmistir.

Grafik 4.2’den de izlenebilecegi gibi, net sermaye akimlarinda-
ki artiglarin reel 6zel titketim harcamalari tizerinde iig, reel 6zel yati-

TABLO 4.5
Granger Nedensellik Sitnamalar1

Sifir hipotezi Gozlem F-istatistigi Olasilik
ROTUKGR, NSERHGSYIH’nin Granger nedeni degildir 52 0.984 0.426
NSERHGSYIH, ROTUKGR’nin Granger nedeni degildir 3.220 0.021
ROYATGR, NSERHGSYIH’nin Granger nedeni degildir 52 0.778 0.546
NSERHGSYIH, ROYATGR’nin Granger nedeni degildir 4.364 0.005
ROYATGR, ROTUGR nin Granger nedeni degildir 52 1.578 0.198
ROTUKGR, ROYATGR’nin Granger nedeni degildir 2.400 0.065

rimlar iizerinde ise dort ¢eyreklik bir pozitif etkisi olabilmektedir. Ozel
titketim harcamalarindaki artig, 6zel yatirim harcamalarini tetikliyor
gozitkmektedir. Ozel yatirimlarda, 6zel titketim harcamalarindaki ar-
tistan kaynaklanabilecek bir yiikselis, etkisini yaklagik ti¢ ¢eyrek bo-
yunca surdurebilmektedir. Dolayisiyla sermaye hareketleri ile reel 6zel
titketim harcamalari arasindaki iligki burada da gosterilmis ve 6zel ti-
ketim harcamalarindaki artigin, beklendigi gibi, 6zel sektor yatirimla-
r1 tizerinde de olumlu bir etkisi oldugu gozlenmistir.
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GRAFIK 4.2
Bir Standart Sapmalik Soklara
Degiskenlerin Vermis Olduklar1 Tepkiler
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GRAFIK 4.2
Bir Standart Sapmalik Soklara
Degiskenlerin Vermis Olduklari Tepkiler

RPINVGR’nin RPINVGR’nin
NSERHGSYIH’ye tepkisi ROTUKGR’ye tepkisi
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Bundan sonraki adim ise, yerli paranin reel degerlenmesinin ve
artan titketim harcamalarinin yurtigi goreli fiyatlar tizerindeki etkisinin
aragtirilmasidir. Dis ticarete acik bir ekonomide, ticarete konu olan
sektorlerdeki fiyatlama, dig dlemdeki benzer uriinlerin fiyatlarindan
(doviz kurlar ile duzeltilmis bir sekilde) cok da farkli olmasi beklen-
mez. Ticarete konu olan bir malda yurtigi fiyatlarin yurtdisi fiyatlardan
yitksek olmasi durumunda, s6zkonusu mal, ithalat yoluyla daha ucuz
yabanci malla ikame edilebileceginden, tireticiler fiyatlamalarini yapar-
ken dis fiyatlari ve doviz kurlarini da dikkate almak durumundadirlar.



122 birinci boliim / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin ceyrek yiizyilik yolculugu

Ticarete konu olmayan, yani yurtdist denkleriyle ikame sans1 bulunma-
yan sektorlerdeki fiyatlama ise biiytik oranda yurtici talepteki gelisme-
lerle belirlenmektedir. Dolayisiyla, yerli paranin reel olarak deger ka-
zandig1 bir ortamda, ticarete konu olan mallarin fiyat artiglar -yurtici
ozel talepte artig oldugu halde- ithalatin gorece ucuzlamasi nedeniyle
sinirh kalirken, ticarete konu olmayan sektorlerdeki ureticiler artan
yurtigi 6zel titketim talebini degerlendirerek ticarete konu olan sektor-
lere kiyasla daha yiiksek fiyat ayarlamalar1 yapabilmektedirler. Iste bu
durum, yurtigi goreli fiyatlarin ticarete konu olmayan mallar lehine de-
gismesi anlamina gelmektedir.* Grafik 4.3’te ticarete konu olan sektor-
lerin goreli fiyatlari ve goreli yatirimlari gorillmektedir. Ticarete konu

GRAFIK 4.3
Ticarete Konu Olan Sektorlerin Goreli Fiyat ve Yatirimlari
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—— Imalat sanayii deflatérii/ GSMH deflatorii
= (Ozel sektor ticarete konu olan yatirimlar/ Toplam 6zel sektor yatirimlar:

Kaynak: TCMB, EVDS.

4 Ticarete konu olan sektorler olarak tarim, imalat, madencilik ve turizm sektérleri alinmustir. Ti-
carete konu olan sektorlerin goreli fiyatlari, goreli karlihig: ve goreli yatirimlar: arasindaki ilis-
kinin ekonometrik olarak sinanmasi ve sonuglari igin kitabin 10. makalesine bakilabilir.
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olan sektorlerin goreli fiyatlari olarak imalat sanayi deflatori/ GSMH
deflatori, ozel sektor ticarete konu olan sektorlerin goreli yatirimlari
olarak ozel sektor ticarete konu olan sektorlerin yatirimlary/ toplam
ozel sektor yatirimlar alinmigtir, Buna gore Tiirkiye’de 1990°h yillar-
da yabanci sermaye girigleriyle birlikte, yurtici goreli fiyatlarin ticarete
konu olmayan sektorler lehine ciddi bir sekilde degistigi gorulmekte-
dir.® Benzeri sonuglara baskaca gelismekte olan iilkeler icin yapilan ca-
lismalarda da ulasilmaktadir (Radelet ve Sachs, 1998; Ghosh ve Pan-
gestu, 1999; bu kitabin 6. ve 10. makaleleri).

¢) Yabanct Sermaye Akimlarinin
Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkisinin Sinanmasi
Makalenin bu bélimiinde, yabanci sermaye akimlarinin yurtici faiz
oranlar1 tUzerindeki etkisi sinanmaya calisilacaktir. Bu sinamada faiz
degiskeni olarak, Hazine’nin Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) iha-
lelerinde olusan faizler kullanilmistir. S6zkonusu faizlerin tahmininde
aciklayici degiskenlerin ilki, Hazine’ye borg verenler agisindan maliyet
gostergesi olarak kullanilan Merkez Bankasi’nin gecelik faiz oranlari-
dir. Dolarlagma nedeniyle ortaya ¢ikan para ikamesi, sterilizasyon ya
da 6zel bankalarin agik pozisyonlari nedeniyle ortaya c¢ikan dolar ta-
lebini dengelemek i¢cin TCMB’nin giristigi islemleri temsil etmesi ama-
ciyla bu degisken denkleme dahil edilmistir. Bunun disinda, yillik enf-
lasyon ve Hazine’nin piyasalardan yapmis oldugu briit bor¢lanma tu-
tar1 da agiklayici degiskenler arasinda yer almaktadir. Hazine’nin brut
DIBS satiglarinin agiklayicr degisken olarak kullanilmasinin nedenti,
Hazine’nin bor¢lanma gereginin mali piyasalar tizerinde yarattigi bas-
kinin faizler tizerinde etkili oldugunun distiniilmesidir.

Hazine’nin bor¢lanma faizlerinin tahmini, Siradan En Kiguk
Kareler (SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye ¢aligilmigtir. Denklem,

5  Ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin goreli gelisimini, DIE’nin 1994 bazli Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) kullanilarak hesaplanmasi daha dogru olacaktir (Cimenoglu, 2002). Ancak
sozkonusu indeks ile iiretilen goreli fiyatlar ile 1994 6ncesini gérmek miimkiin olmadig igin bu-
rada imalat sanayi deflatorii/GSMH deflatérii tercih edilmistir.
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1987-2001 donemi igin ¢eyrekler itibariyle tahmin edilmigtir. Denklem
ve kullanilan degiskenlerin tanimlar1 asagidadir:

DENKLEM 3

QGICB = B,+B,;QGECE+p,dlog(RDIBSSATIS)+B,ENF,

QGICB : Hazine’nin devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerinde olusan faizlerin agirhk
ortalamasinin yillik bilegiginin ii¢ aylik eslenigi,

QGECE : Merkez Bankasi’nin gecelik bor¢lanma faizlerinin agirlik ortalamasinin yillik
bilesiginin ii¢ aylik eglenigi,

dlog(RDIBSSATIS) : Bir yil ncenin ayni dénemine gore logaritmik fark olarak Hazine’nin iig ay-
lik dénemlerdeki reel briit DIBS satislar1.

ENF : Tiiketici fiyat endeksindeki yillik degisim.

Denklem 3’te kullanilan degiskenlerin birim kok sinamalari ya-
pilmus ve ilgili test sonuclar1 Ek 4.A’da verilmigtir. Denklem 3’ten elde
edilen sonuclar ise Tablo 4.6’da 6zetlenmistir. Tablo 4.6’nin sonunda
ayrica, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuclari da sunul-
mugtur. Tablodan da goriilebilecegi gibi, hata terimlerinin varyanslari-
nin sabitligi varsayimi bu denklem i¢in tutmamaktadir. Bir bagka de-
yimle, tahmin sonucu elde edilen hata terimlerinde heteroskedastisite
sorunu bulunmaktadir. Bu problemin ¢6ziimii i¢in, denklemin tahmi-
ninde White degisen varyansa gore diizeltilmis standart hatalar kulla-
nilmigtir. Tablo 4.6’da sunulan sonuclar sozkonusu diizeltmeden son-
ra elde edilen sonuglardir. Hata terimlerinin davraniglariyla ilgili diger
bulgularda, test sonuglarini etkileyecek herhangi bir anormallige rast-
lanmamustir.

Tablo 4.6’dan da goriilebilecegi gibi Tirkiye’de Hazine’nin
bor¢lanma faizlerinin davraniginin agiklanmasinda etkili oldugu var-
sayilan degiskenlerin tahmin edilen katsayilarinin isaretleri beklenen
yonde ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ozellikle gecelik fa-
iz oranlarinin, pozitif ve anlamli sonug vermesi spekiilatif karakterli
yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen artiglarin dolarlagma,
yitksek para ikamesi ve sterilizasyon iglemleri araciligiyla Hazine’nin
bor¢lanma faizlerini artirdigr gortisini destekledigi soylenebilir. Ayri-
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TABLO 4.6
1987:1-2001:4 Donemi I¢in Hazine I¢ Borclanma Faizleri Tahmini

Bagimh degisken dlog(QGICB,0,4)

Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi ~ Olasilik
Sabit -0.176 0.072 -2.446 0.018
QGECE 0.358 0.115 3.121 0.003
Dlog(RDIBSSATIS) 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 Bagiml degisken: Ortalama 0.176
Diizeltilmis R2 0.750 Bagimh degisken: Std. sapma  0.055
Regresyonun std. hatasi 0.027 Akaike bilgi ol¢iitii -7.109
Hatalarin kareleri toplami 0.038 Schwartz olciitii -6.928
Log olabilirlik 124.592 F-istatistigi 42.279
Durbin Watson istatistigi 1.913 Olasilik (F istatistigi) 0.000
Ters MA kokleri -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

ca, Hazine’nin piyasalardan bor¢lanma ihtiyacinin yiikselmesinin, fa-
izler tizerinde artig yoniinde baski yarattigi saptanmigtir. Bunlarin ya-
ni1 sira, Tablo 4.6’da sunuldugu gibi, enflasyondaki artiglar Hazine’nin
bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir.

4.E. MODELIN SONUCLARI

Sermaye hareketlerinin Turk ekonomisi tizerindeki etkileri bu makale-
nin konusunu olusturmaktadir. Caligmanin ilk béliimtinde sunuldugu
gibi, Turk ekonomisi, 1990’11 yillara kadar uluslararasi sermaye akim-
larindan hemen hemen tamamen izole olmus durumdadir. 1989 yilin-
da alinan kararlarla sermaye hareketleri tizerindeki kisitlarin kaldiril-
masiyla, Turkiye’de uluslararasi sermaye hareketlerinde hizli bir artig
meydana gelmis ancak sermaye hareketleri 1990’1 yillarda 6nemli bo-
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yutta oynaklik gostermigtir. Esas olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda ciddi bir degisme gozukmezken, kisa donemli sermaye
giriglerinde ve portfoy sermaye girislerinde sigcramalar ve diisiigler or-
taya ¢ikmugtir.

Makalede, uluslararasi sermaye akimlarinin Turkiye ekonomisi
uzerindeki etkileri bir model ¢ercevesinde incelenmeye c¢alisilmigtir.
Bunun yapilabilmesi i¢in, 6ncelikle sermaye akimlarinin ekonomiye
iletildigi olasi kanallar belirlenmis ve sistemin nasil ¢calistiginin gerge-
vesi ¢izilmigtir. Daha sonra, ekonometrik yontemler kullanilarak bu
kanallarin ¢alisip ¢calismadigr test edilmistir.

Modelde uluslararast sermaye akimlarinin Turkiye ekonomisi
uzerindeki etkileri kamu dengesi, para ve finans kesimi dengesi ve dig
ticaret ile sektorel yatirimlar: iceren reel kesim dengesi agisindan ele
alinmigtir. Uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomi tizerindeki etki-
leri incelenirken, s6zkonusu akimlarin para piyasasinda dolarlagma
yarattigl, kamuda dis bor¢lanmayi artirdigi ve déviz kurunu degerlen-
dirdigi kabul edilmektedir. Bu etkiler spekiilatif sermaye girisinin bi-
rincil etkileri olarak ekonomideki dengesizlikleri koriiklemekte ve kri-
ze uygun ortam yaratmaktadirlar.

Soz edilen birincil etkilerin yarattigi dolayl etkilerden en 6nem-
lisi tikketim tizerindeki etkidir. Calismada birinci denklem araciligiyla
ozel tiiketim harcamalari tahmin edilmeye calisilmigti. Modelde yer
aldigr sekliyle aciklayici degiskenler olarak konsolide biitge harcama-
lar1 ve reel doviz kuru kullanilmigtir. Denklemden elde edilen bulgula-
ra gore, harcanabilir gelirdeki ve biitge harcamalarindaki artiglar, 6zel
tiketim harcamalarini artirici yonde etkide bulunmaktadir. Ayrica,
T nin deger kazanmasi da 6zel titkketim harcamalarinin artmasina yol
aciyor gozukmektedir.

Modele gore titketim harcamalari 6zellikle bankacilik kesimi-
nin artarak verdigi tuketici kredilerinden etkilenmektedir. Kredi kart-
lar1 ve tiiketici kredilerinin 6zel titkketim tizerindeki etkisine bakilirken
sadece dayanikli ve yar1 dayanikli titketim harcamalar serileri ile ¢ali-
silmigtir. Burada amag, net yabanci sermaye girigleri nedeniyle artan
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titketici kredisi ve kredi karti arzinin, 6zel sektoriin dayanikli ve yari
dayanikli tilketim mali harcamalarini ne sekilde etkilediginin aragtiril-
masidir. Denklem 2’de verilen tahmin sonuglarina gore 6zel sektoriin
dayanikli ve yar1 dayanikli tiiketim mali harcamalari, bankacilik sek-
tortiniin kredi kart alacaklari ve tiketici kredisi risk bakiyesi topla-
miyla ayn1 yonde hareket etmektedir. Bir bagka deyisle, bankalarin bi-
reysel kredi arzindaki bir artig, tiiketim harcamalarini artirict yonde
bir etki yapmaktadir.

Modelde uluslararast sermaye giriglerinin en 6nemli dolayli et-
kisi olarak faiz oranlarinin yiikselmesi gosterilmektedir. Spekiilatif ser-
mayenin faiz oranlari tizerindeki etkisi birkag¢ kanal araciligiyla ol-
maktadir. Birincisi dolarlasmanin neden oldugu para ikamesi ve steri-
lizasyon uygulamalari, ikincisi ise kamu agiklarinin yitkselmesi araci-
ligiyla kendini gostermektedir. Denklemde birinci dolayli etki, Merkez
Bankasi’nin gecelik faiz oranlari ile ikinci dolayli etki ise Hazine’nin
piyasalardan yapmis oldugu briit bor¢lanma ile temsil edilmektedir.
Denklem 3’iin sonuglarina gore gecelik faiz oranlarinin pozitif ve an-
lamli sonug vermesi spekiilatif karakterli yabanci sermaye akimlarin-
da meydana gelen artiglarin dolarlagma, yuksek para ikamesi ve steri-
lizasyon iglemleri araciligiyla Hazine’nin borglanma faizlerini artirdig:
gorugiini destekledigi soylenebilir. Ayrica, Hazine’nin piyasalardan
bor¢lanma ihtiyacinin yiikselmesinin, faizler tizerinde artig yoniinde
baski yarattigi saptanmigtir. Bunlarin yani sira, enflasyondaki artiglar
da Hazine’nin bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir.

Bu ¢aligmada dikkat g¢ekilmek istenen diger konu, titketimin
artmasi sonucunda goreli fiyatlarin ticarete konu olmayan sektorler le-
hine gelismesidir. Bu durum, yatirimlarin da bu sektorlere yonelmesi
sonucunu dogurmaktadir. Sermaye hareketlerinin bir kriz durumunda
kesilmesi ve sermaye ¢ikigi ile karst kargiya kalinmasi durumunda, ya-
tirimlarin ticarete konu olmayan mallara daha fazla yogunlasmis ol-
masi, daha da olumsuz bir etki yapmaktadir. Ciinkd, tilkenin uzun do-
nemli rekabet giictinii koruyabilmesi icin gerekli yatirimlar yapilma-
mig, bunun yerine, i¢ talebi doyurmaya yonelik, doviz kazanci sagla-
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mayan sektorlere yonelinmistir. Kitabin 6-10. makalelerinde derinle-
mesine olarak incelenecek olan bu olgu, ihracat artisinin devaltiasyon
ve dusiik ticret bagimlisi haline gelmesine neden olmakta ve dengesiz-
ligin surekliligini dogurmaktadr.

Ozetle, asir1 spekiilatif sermaye girisi yasanan dolarlagma, TL-
nin degerlenmesi, kisa vadeli dis borclarda artig gibi dengesizlikler di-
sinda, makalede onerilen modelde goruldiugi sekliyle, yiliksek titketim,
yiksek faiz, reel sektoriin yatirimlarinda daralma ve dig ticaret agigin-
da buyiime gibi dolayli etkiler araciligiyla krizi koriikleyen dengesiz-
likleri yaratmakta ve artirmaktadir.

EK 4.A

Modelde Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Sinamasi Sonuglari

ADF Test Do6nem % 5 kritik

istatistigi uzunlugu deger
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) 5131 3 2918
dlog(RTUKKREDL,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(RDIBSSATIS,0,4) -3.231 7 -2.918




5

Kisa Dénemli Sermaye Girislerinin
Makroekonomik Yapi Uzerine Etkileri:
1994 Krizinin Oncesi ve Sonrasi*

5.A. GIRiS

963-1977 yillar1 arasinda uygulanan ithal ikameci sanayilesme po-

litikalar1 1978-1979 yillarinda ciddi déviz darbogazinin yasandig:
buiyiik bir ekonomik kriz ile son bulmustur. 1980 yilinda uygulamaya
konulan yapisal uyum politikalariyla, Tirkiye ekonomisinin oncelikle
mal hareketlerinin serbestlestirilmesi amaglanmustir. Ayrica uygulanan
bu politikalar, Tirkiye ekonomisine radikal bir sekilde yeniden yon
vermek icin yapilmig bir girisimdir. 1980°de atilan adimlarin temel en-
disesi doviz darbogaz1 sorunudur ve amaci dis dengeyi saglamaktir. [h-
racatin desteklenmesi amaciyla TU’nin reel degeri ve reel ticretler di-
suriilirken, ihracata dogrudan tegvikler uygulanmistir (Senses, 1989;
Onis, 1993). 1988’ kadar ihracat/ithalat oraninda kaydedilen artis
(Tablo 2.1, satir 1),* bu politikalarin basarisi olarak kabul edilmistir.
Bununla birlikte, ihracat/ithalat orani artisgina neden olan 6nemli bir

(*) Bumakale 1999 yilinda “Short-Term Capital Inflows and Their Impact on Macroeconomic Or-
der: Turkey in the 1990s”, baghgiyla Developing Economies dergisinin, XXXVL. cilt, 1. sayisin-
da Ingilizce olarak yayimlanmustir.

1 Ilgili veriler kitabin 2. makalesinde bulunan Tablo 2.1’de yer almaktadir.
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nokta goz ardi edilmigtir: 1988’e kadar ihracatta kaydedilen biiyiik ar-
tis yeni yatirimlardan ¢ok, kapasite kullanim oranlarinin artisindan
kaynaklanmistir.

1989 yilinda Tirkiye’de serbest sermaye hareketleri rejimine
gecilmistir. Agustos 1989°da gerceklegen sermaye islemlerindeki ser-
bestlestirme ile, gelismis tilkelerdeki uygulamalarin bile otesine gecile-
rek, sermaye hareketleri ve yurt i¢indeki yerlesik kigilerin yabanci pa-
ra cinsinden iglem yapmalari tizerindeki kisitlamalar kaldirilmugtir.

Bir yil sonra 1990°da, uluslararasi sermaye yon degistirerek gelis-
mis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru akmaya baglamistir.? Ger-
cekten tiim gelismekte olan tilkelerde sermaye hesabi fazlasi (net hata ve
noksan dahil) 1987 yilinda 48,7 milyar dolardan, 1993’de rekor bir se-
viye olan 162,9 milyar dolara ulagmis ve 1994 yilinda disiise gecerek,
142.2 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Corbo ve Hernandez, 1996).

1990-1996 doneminde, 1991 (korfez krizi) ve 1994 (finansal
kriz) yillar1 haricinde, Tiirkiye asir1 spekiilatif sermaye giriglerine ma-
ruz kalmigtir. Pek ¢ok Latin Amerika iilkesinde oldugu gibi Turkiye’de
de, 1990’lardaki yeni sermaye girigleri portfoy yatirimlari ve kisa do-
nemli sermaye girigleri seklinde gergeklegmistir. 1987°de 1.9 milyar
dolar olan sermaye hesabi fazlasi, 1993°de 8.9 milyar dolara sicramig-
tir. Finansal krizin yagsandigt 1994 yilindaki sermaye hesabi acigi 4
milyar dolardir. Kriz sonrasinda, sermaye girisi dalgasi devam etmis ve
1995 yilinda sermaye hesabi 4.6 milyar dolar fazla vermistir. 1996’da
bu fazla 9.7 milyar dolara sicrayarak yeni bir finansal krizin de sinya-
lini vermistir. Yeldan (1996) 1991-1995 yillar1 arasindaki ortalama
briit spekiilatif sicak para girisinin, Tirkiye’deki tarim ve sanayi sek-
torlerinin toplam reel iiretimini agtigini hesaplamistir.?

Makalenin birinci kisminda sermaye giriglerinin makroekono-
mik etkileri hakkinda bir literatiir taramasi yapilmaktadir. ikinci ve

2 Bu degisimin nedenleri konusundaki tartigmalar icin bu kitabin 2., 3. ve 4. makalelerine bakiniz.
3 Yeldan sicak parayi, portfoy yatirimlart + yerlesik olmayan kisilerin doviz cinsinden mevduat-
lar1 + bankacilik sisteminin sagladigi doviz cinsinden krediler + net hata ve noksan olarak he-

saplamaktadir.
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tigtincii kisimlarda, sermaye iglemlerinin serbestlestirilmesinden sonra,
agir1 miktardaki sermaye giriglerinin cari iglemler ve kamu agiklarinin
¢apini artirdigl, bu duruma sermaye girislerine yonelik yanls politika-
lar ve kotii yonetimin eklendigi ve sonucunda 1994 yilinda Tirkiye’yi
yeni bir krizin vurdugu gosterilmektedir. Dordiincii kisim kriz 6ncesi
donemdeki dengesizliklerin biiytik boliimiintin yakin bir gelecekte ye-
ni bir finansal krizin isaretini vererek, kriz sonrasi donemde de varli-
gin1 surdiirmesinden dolayi, kriz sonrasi yonetim agisindan ilging 6zel-
likler tagiyan Tirkiye ornegi ele alinmaktadir.

5.B. SERMAYE GIRISLERININ MAKROEKONOMIK ETKILERI

a) Cari Islemler ve Sermaye Hesab1 Uzerindeki Etkileri

Sermaye girisi ddemeler dengesinde cari a¢iga neden olmaktadir. Bilin-
digi gibi, eger net sermaye girisi rezerv artigina gitmiyorsa veya bir ser-
maye cikigi sozkonusu degilse, bu giris cari agig1 finanse etmek igin
kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle, sermaye girislerindeki artig doviz
bulunabilirliginin, agiklarin finansmanina imkan vermesi ve doviz ku-
runun degerlenmesini tesvik etmesinden dolayi cari aciklari artirmak-
tadir (Ffrench-Davis vd., 1994). Yerli paranin degerlenmesi uluslara-
rasi rekabet giiciine ve dig ticaret dengesine zarar vermekte, ithalata
olan bagimliligi artirmaktadir (Calvo, 1994).

b) Toplam Talep Uzerindeki Etkileri
Sermaye girisindeki artis, tiiketimi ve cari aqig1 artirdigindan, yurtigi ta-
sarruflarin diigmesine neden olmaktadir. Yurtici tasarruflarin 6nemli bir
boliimii, agir1 dig bor¢lanmayla beraber faiz 6demelerinin yiikiiniin art-
masindan dolay, yurt digina transferleri finanse etmek icin kullanilmak-
tadir. Diger yandan, dis tasarruflar cogunlukla tilke ici tiketimi ve tike-
tim mallar: ithalatin1 finanse etmek icin kullanilmaktadir (Frenkel vd.,
1993; Agosin, 1994; Yentiirk, 1996; ve bu kitabin 15. makalesi).
Talebin artmasi yontinde baski yapan bir baska énemli faktor
de, ozel bankalarin kredi stoklarindaki biiyiime oraninin mevduatla-



132 birinci bslim / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin geyrek yiizyillik yolculugu

rindaki biiylime oranindan yiiksek olmasidir. Yerel bankalar genellik-
le uluslararasi sermaye piyasasi ile tilke i¢indeki bor¢lanma talebi ara-
sinda bir araci iglevi gorduigiinden, yiiksek kredi stoklari temelde tilke-
ye giren Ozel sermayeden kaynaklanmaktadir (Akyliz, 1993a). Banka-
larin bilangolarinda bir zayifligin gostergesi olan bu yiikselisin ardin-
da yatan neden sermaye girisindeki artistir. Ayrica, kredilerdeki patla-
malarla finansal krizler arasinda ¢ok giglii bir iligki oldugu gosteril-
mektedir (Sachs vd., 1996).

¢) Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye akiglarini motive eden temel
faktor reel yatirnmlar degil, rantiyelerin spekiilatif faaliyetleridir. Spe-
kulatif faaliyetler kisa dénemli kazanglari hedeflediginden, yatirimla-
rin iilkelerarasi getiri oranlari arasinda ve iilke ici yiksek faiz ile ulus-
lararas1 diigik faiz oranlari arasinda bir yakinlasma olmamaktadir
(Akylz, 1993a; UNCTAD, 1992; Vos, 1993). Bunun da otesinde, ge-
lismekte olan tilkelerde spekiilatif sermaye girigleri nedeniyle artan fa-
iz oranlari reel yatirim kararlarini olumsuz bicimde etkilemekte ve hii-
kumetlerin ulusal hedeflerine ulasmak amaciyla yatirimlar icin faiz
oranlarini bir enstriiman olarak kullanabilme olanaklarini azaltmak-
tadir. Bu, hitkiimetlerin iktisat politikasi uygulama 6zerkliklerinin kay-
bedilmesi olarak bilinmektedir (Akyiiz, 1993a ve 1993b; Akyiiz ve
Held, 1993; Banuri ve Schor, 1992).

Yerli paranin degerlenmesinin talep tizerinde genisletici bir etki-
si de bulunmaktadir. Ticarete konu olmayan mallara olan talepteki ar-
tis sadece yerli tiretimle kargilanabildiginden, bu durum bu tur malla-
rin tretiminde de bir artisa neden olmaktadir. Aksine, ticarete konu
olan mallara olan talepteki artig ithalat yoluyla kargilanabilmektedir.
Yerli paranin degerlenmesinin goreli fiyatlarda ticarete konu olmayan
sektorler lehine bir degisime neden oldugu da dikkate alindiginda, asi-
r1 sermaye giriglerinin oldugu tilkelerde, bu sektorlere yapilan yatirim-
larda artig egiliminin ve hizmet sektorlerinde asir1 biiyiimenin ortaya
¢iktigi sonucuna varilabilir (Corbo ve De Melo, 1987; Joumard ve Re-
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isen, 1992; Uygur, 1994). Ihracat iizerinde olumsuz etkisi olan bu du-
rumu telafi etmek amaciyla ticarete konu olmayan sektorlerden, tica-
rete konu olan sektorlere bir kaynak transferi yapilmasi gerekli hale
gelebilir (Calvo, 1994).

d) Kamu Dengesi Uzerindeki Etkileri
Dis borglarin biiytik bolimi kamu sektoriine ait oldugundan, dig
borg¢larda spekiilatif nitelikteki finansal sigkinliklerin yarattigi artis fa-
iz 6demelerinin yukiinii artirarak, kamu harcamalarinda ani bir yuk-
selisle sonuglanmaktadir (Frenkel vd., 1993; Williamson, 1990). Bu
yukselis de faiz oranlarinda biiyiik bir sicramaya neden olmakta ve fa-
iz dig1 biit¢e acigi olmayan tilkelerde bile siirekli olarak kamu agikla-
rin1 yukari dogru iten bir kisir dongti yaratmaktadir (Calvo vd., 1993;
UNCTAD, 1992). Sonugcta faiz oranlarinin tirmanmasina yol acan ka-
mu tasarruflarindaki diistis ve dis borglardaki artigtir (Vos, 1993).
Artan kamu agiklarinin makroekonomik dengeleri bozan sonug-
larin1 engellemek igin faiz disi biitce fazlasi verilmesi gerekli hale gel-
mektedir. Faiz dis1 butce fazlasi kamu yatirimlarinin veya faiz digi har-
camalarinin azaltilmasina yol agmaktadir (Calvo, 1994; Cho ve Khatk-
hate, 1989). Sonugta sermaye girisi olan tlkelerde, vergilerin artirilma-
sinda kisitlar oldugu durumlarda kesimler arast bir gelir transferi soru-
nuyla karsilagilmaktadir (Frenkel vd., 1993; Taylor, 1990 ve 1991).
Yukarida aciklanan makroekonomik dengeye zarar veren etki-
lerin yani sira, gelismekte olan tilkelerde sermaye girisleri faiz oranla-
rinin artmasina ve lilke parasinin degerlenmesine yol agma egiliminde-
dir (Kuczinsky, 1992). Bu egilim, faiz 6demelerinin karsilanabilmesi
icin sermaye girislerine siirekli bir gereksinim yaratarak bir kisir don-
giiye ve yerli paranin yeniden degerlenmesine yol agmaktadir.

e) Para Piyasas1 Dengesi Uzerindeki Etkileri

Ulke icinde yasayanlarin yabanci para cinsinden iglemlerinin serbestleg-
tirilmesi, yiksek miktarda spekilatif sermaye girisiyle bir araya geldi-
ginde, ekonomide yabanci paralarin 6nemini artirarak yabanci para
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cinsinden mevduatlari tegvik etmektedir (Akytiz, 1994). Buna ilaveten,
yuksek spekilatif sermaye giriglerinin enflasyona yaptigi etki hiikiimet-
lerin yuiriittigi para politikalarina bagh olarak farklihk gosterecektir.

Spekiilatif sermaye girigleri kargisinda uygulanabilecek iki para
politikast secenegi vardir: miidahaleci olan ve olmayan politikalar.
Eger merkez bankasi miidahale etmeme politikasi izliyorsa, rezervler-
de bir artig olmayacaktir. Sermaye girigleri tamamen ithalattaki net ar-
tisin finansmanina yonlendirilecek ve bu da doviz kurunun degerlen-
mesi yoniinde bir baski yaratacaktir. Bu nedenle spekiilatif sermaye gi-
riglerinin timiyle cari agigin finansmanina yonlenmesini engellemek
icin edilecek miidahalelerden bir tanesi rezerv biriktirilmesidir.

Diger yandan, dis varliktaki ylikselme para arzindaki artig yo-
luyla ekonominin likidite seviyesini etkilemekte ve enflasyonu artirict
yonde bir baskiya neden olmaktadir. Eger miidahale etme yoniinde bir
karar verilmigse, miidahale yontemi konusunda dikkate alinmasi gere-
ken iki 6neri vardir: Ilk 6neri, para arzindaki artis1 5nlemek icin bu ar-
tig1 sterilize edecek bir midahalenin yeterli olacagini savunmaktadir
(Fischer ve Reisen, 1992 ve 1993; Reisen ve Fischer 1993; Reisen,
1993). Ikinci goriis ise, sterilizasyon alternatifinin sorunsuz olmama-
sindan hareketle, kisa donemli sermaye giriglerinin dogrudan vergilen-
dirilmesinin oldukga etkin olabilecegini ileri stirmektedir (Akyliz,
1993b; Calvo vd., 1993; Ffrench-Davis vd., 1994; Zahler, 1992).

Sterilizasyon

Net dig varliklardaki artigin parasal etkisi para arzindaki genis-
lemedir. Sterilizasyon miidahalesi, para arzindaki artisi emmeyi amac-
layan aktif bir politikadir. Genellikle Merkez Bankasi para arzindaki
artist emmek ve bunun yiiksek enflasyon olarak yansimasini onlemek
amaciyla piyasaya kagit siirer (agik piyasa iglemlerine bagvurur).

Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi
Ik olarak 1970’lerde Tobin tarafindan o6nerilen bu yéntemin
amaci, kiiresel finansal iglemlerin yiizde seksenini olusturan kisa do-
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nemli spekulatif hareketlerin karhiligini sinirlamaktir. Sili’de sterilizas-
yon miidahalesinin yani sira, bu tipte bir 6nlem de uygulanmigtir
(Zahler, 1992). Uluslararasi piyasalarin regiile edilmemesinden kay-
naklanan kisa donemli sermaye giriglerinin vergilendirilmesi, uluslara-
rasi dalgalanmalardan gelismis tlkelere gore daha fazla zarar goren,
gelismekte olan tlkeler agisindan gereklidir.

Kisa donemli sermaye giriglerinin vergilendirilmesini savunan
yaklagima gore, sterilizasyon yontemi sorunlara yol agmaktadir
(Ffrench-Davis vd., 1994; Calvo, 1994). Sterilize etme yonteminin temel
sorunu i¢ ve dis piyasalar arasindaki faiz oranlarindaki farklilik nedeniy-
le sermaye giriglerinin acik piyasa islemleriyle sterilize edilmesinin daha
yuksek bir a¢iga neden olabilmesidir. Bu durumda, merkez bankalar i¢
piyasaya uluslararasi piyasalardan elde ettiginden daha ytksek bir faizle
kagit sirdiginden, sterilizasyon mali-benzeri (quasi-fiscal) bir agigin
kaynag: haline gelebilir. Bagska bir deyigle, rezervlerin maliyeti getirisin-
den daha yuksek hale gelir ve sermaye girisi miktari ne kadar yiiksekse,
maliyetlerle getiriler arasindaki fark da o kadar buyiik olur. Merkez ban-
kalar1 bu nedenle, bir yandan para arzimi sterilize etmek icin piyasaya
kagit stirerken, diger yandan da rezervlerin maliyeti ve getirisi arasinda-
ki farktan kaynaklanan agig1 finanse etmek durumunda kalmaktadir.

Bunun da otesinde, biiytik spekiilatif siskinlikler piyasaya siirii-
len kagitlarin faiz oranini artirmakta ve i¢ ve dis faiz oranlari arasinda
daha buyiik bir marj yaratmaktadir. Clinkii parasal taban ve cari agik-
taki artig devaliiasyon ve enflasyon beklentilerinin 6nemini artirmakta
ve bu nedenle kisa donemli sermaye girisleri i¢in ek bir saik saglayarak
faiz oranlarinin yiikselmesi yoniinde bir baski yapmaktadir. (Calvo ve
Hernandez, 1996; Calvo, 1994; Ffrench-Davis vd., 1994). Diger yan-
dan, rezervlerdeki birikmeye bagh olarak genisleyen parasal taban ikti-
sadi ajanlarin yabanci para birimine cevirebilecekleri likid varliklarin
potansiyel miktarini belirler. Faiz oranlari ¢ok yiikseldiginde ve para bi-
riminde devaliiasyon beklentisi ortaya ¢iktiginda, merkez bankalari bi-
riken rezervler tiikenene ve tilkenin para birimi devaliie olana kadar do-
viz rezervlerini satmak zorunda kalmaktadirlar (Sachs vd., 1996).
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5.C. 1980-1996 DONEMINDE

TURKIYE EKONOMISININ OZELLIKLERI

Bu kisimda, yiiksek spekiilatif sermaye giriglerinin ekonominin farkl
buytiklitkleri tizerine olan etkilerinin incelenmesi amaciyla, kriz 6nce-
si ve sonrast donemde Tiurkiye ekonomisinin belirleyici 6zellikleri ele
alinacaktir.

a) Cari Acik ve Sermaye Hesab: Uzerindeki Etkileri

Tablo 2.1°de (satir 9-10) 1990°da kisa donemli sermaye giriglerinde bir
sigrama yagandig1 goriilmektedir. 1992 yilinda ise portfoy yatirimlarin-
da bir sigramayla kargilagilmigtir. Kisa donemli sermaye girigleri 1991
korfez krizinden ve 1994 yilindaki finansal krizden olumsuz bigimde
etkilenmigtir. Krizin hemen sonrasinda, 1995-1996 doneminde kisa do-
nemli sermaye girisi yeniden baglamistir. Kisa donemli sermaye girisle-
rinin GSMH i¢indeki paymnin orant 1995 yilinda 2.1%e yiikselmis ve
1996 yilinda finansal serbestlik sonrasi donemdeki rekor diizeyi olan
3.7’ye ulagmigtir. Yerli paranin degerlenmesi ve uluslararas: rekabet gii-
ctindeki azalma agir1 miktarda sermaye girisinin yol actig1 temel sonug-
lardir. 1993 yilinda kaydedilen yiiksek cari acik ve diigmekte olan ihra-
cat/ithalat orani Tablo 2.1’de gorilebilir. 1994 yilinda %169’luk deva-
liasyon nedeniyle bir cari islemler fazlasi sozkonusudur fakat 1995-
1996 yillarinda yiiksek bir cari agik bulunmaktadir.

b) Toplam Talep Uzerindeki Etkileri
Yiksek miktarda spekiilatif sermaye giriglerinin tlke igi titketim egi-
limleri tizerindeki etkisinin analizinde dikkate alinmasi gereken ti¢ ana
gosterge bulunmaktadir:* kredi stokundaki biiyiime, yerli paranin de-
ger kazanmasi ve titketim mallari ithalatinin toplam ithal i¢indeki pa-
yinin artmasi.

Daha sonra para piyasasi tizerindeki etkiler incelenirken analiz
edilecegi gibi, 1989 sonrasi Turk bankacilik sektoriintin temel ozelligi,

4  Sermaye girislerinin harcama kategorileri iizerindeki etkisi icin bkz. Ulengin ve Yentiirk, 2001;

ve bu kitabin 9. makalesi.
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parasal otoritenin kotii yonetiminin de katkisiyla, bankalarin varlikla-
r1 ile alacaklari arasinda vade uyumsuzlugu bulunmasidir. Diger yan-
dan acik pozisyonla ¢aligma, kredi stokundaki biiyiimenin, mevduat-
taki biilyimeden ¢ok daha hizli artmasina neden olmaktadir. Tablo
2.1°de gorildugn gibi (satir 15), 1990°dan 1994 yilina kadar kredi
stoklarindaki biiyimenin mevduatlardaki biiylimeye orani 1’den yiik-
sektir. Kredi stoklarindaki bu biiyiik artigla birlikte Turkiye’de bir kre-
di kullanimi patlamasi yasanmustir. Ayrica, kredi genislemesi tiiketici
kredilerini ve ozel titketim harcamalarini tesvik etmistir.

Yiiksek spekiilatif sermaye girigleri sonucunda iilke parasinin
yabanci paralar kargisinda deger kazanmasi nedeniyle yurtigi tiketim
artmaktadir. Tirkiye’de reel doviz kuru endeksinin 1990 yilindan iti-
baren, 1988 yilina gore, diisitk oldugu goriilmektedir;> bu olgu iilke
parasinin deger kazandigi anlamina gelmektedir. Tablo 2.1 (satir
27)de ayrica ig talep artiginin bir gostergesi olan tiiketim mallarinin
ithalat i¢inde sahip oldugu paydada tehlikeli bir artis goriilmektedir.

¢) Yatirrmlar Uzerindeki Etkileri

1980°den beri, reel sektordeki istikrarsizligin temel gostergesi GSMH’-
nin biiytime oranindaki degisimlerdir. Neredeyse biiyimenin ivme ka-
zandig1 her donemi bir ekonomik durgunluk dénemi izlemistir. Bu is-
tikrarsizlik yapisal doniisgimde hala sorunlar olduguna isaret etmek-
tedir.

Birinci bolumde belirtildigi gibi, spekulatif sermaye girigleri ne-
deniyle yukselen faiz oranlari geligmekte olan tlkelerde reel yatirimla-
r1 diisiirmekte ve tilke parasinin yabanci paralar kargisinda deger ka-
zanmasi ayrica goreli fiyatlarda ticarete konu olmayan sektorler lehi-
ne bir degisim yaratmaktadir. Yuksek faiz oranlarinin ve iilke parasi-
nin deger kazanmasinin reel sektor yatirimlari tizerindeki etkisini gor-
mek amaciyla 6zel yatirimlar iginde 6zel sektoriin ticarete konu olan
sektorlere yaptigi yatirimlarin payina bakilabilir. Tablo 2.1°de gorul-

5 Bkz. TCMB, EVDS 1990=100 reel déviz kuru indeksi.
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diigt gibi, 1980°den itibaren Tiirkiye’de ticarete konu olan sektorler-
deki ozel yatirimlar azalmaktadir (satir 25) ve ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlarindaki degisime paralel olarak yatirimlar bu sektorle-
re dogru kaymaktadir. Bu durum, 1980’lerden itibaren uygulamadaki
diinya piyasalariyla entegrasyonu amaclayan politikalardan beklenen
sonuglara taban tabana zittir.

d) Kamu Dengesi Uzerindeki Etkileri
Turkiye’de 1990 oncesinde KKBG (kamu kesimi bor¢lanma geregi)
GSMH’nin % 5’1 dolayindadir. 1990 sonrasinda bu oran 1994 krizine
kadar % 10 gibi yiiksek bir seviyeye ulagmugtir. 1990 6ncesinde biitce
aciklarinin GSMH’ye orani % 3 civarindadir. Bu oran 1993’de % 7’ye
yukselmistir (satir 16 ve 17). 1994-1995 doneminde KKBG’deki diisiis
ve biit¢e agigindaki daralmanin temelinde tcretlerin bask: altina alin-
masi ve ¢ifte vergi toplanmasi yatmaktadir (satir 19). 1996 yilinda
KKBG’de ve biit¢e aciginda goriilen genislemeler de kayda degerdir.

Faiz harcamalarinin GSMH’ye orani 1990 sonrasinda artig egi-
limi gostermis, kriz sonrasinda da bu artig devam etmis (satir 18) ve
cari harcamalar ile yatirim harcamalari diiserken, kamu harcamalari-
nin en biyiik kismini faiz harcamalari olusturmaya baglamigtir. Bunun
temel nedeni kamu agiklarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmeye
baslanmasi ve bunun sonugta agig1 daha da artirmasidir (Boratav vd.,
1995; Onder vd., 1993). Faiz 6demeleri 1994-1995 déneminde 1990
yilindakinin iki kati, 1996’da ise 3 kat1 daha buytktiir (Tablo 2.1 sa-
tir 18).

1989’da Turkiye’de gerceklesen finansal serbestlesmeyle birlik-
te biitce acgiklarinin finansmaninin yapisi da degismigtir: Biitge agikla-
rinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin pay1 dis bor¢lanmanin payini ag-
mustir. I¢ bor¢lanmanin kamu kesimi bor¢lanma gereginin finansma-
nindaki pay1 1989’da % 80’i agmug, 1989’da % 87 ile rekor seviyeye
ulagmigtir. 1994°de % 78 olan bu oran hala yiiksek bir seviyededir. Bu

6  Yatrimlarin ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki dagilimini etkileyen faktorler
kitabin 6. ve 10. makalelerinde tartigilmaktadir.
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rakamlar biitce agiklarinin uluslararasi piyasalardan giderek daha faz-
la bor¢lanan yerlesik iktisadi ajanlar yoluyla finanse edilmeye baglan-
digini gostermektedir. Bagka bir deyisle, kamu sektoriiniin dogrudan
dis bor¢lanmas: yerlesik ajanlar yoluyla dolayli bor¢lanmayla yer de-
gistirmistir (Altinkemer ve Ekinci, 1992). Diger yandan tipki 1989
sonrasi sermaye giriglerinin kisa donemli olmasi gibi, i¢ bor¢clanma da
kisa dénemlidir. I¢ borg stokunun en biiyiik boliimiinii 1-9 ay vadeli
hazine bonolar1 olusturmaktadir (satir 22).

Finansal serbestlesmenin kamu kesimi {izerindeki etkisi biitge
acigl, i¢ bor¢lanma ve kisa donemli i¢ bor¢lanmanin sistematik sekil-
de artmasidir. Bu gelismeler, faiz oranlarinda hem yerli hem de yaban-
1 iktisadi ajanlar igin bir arbitraj imkani yaratacak bir yiikselise ne-
den olmugtur (satir 35). 1994°de sicak paranin negatif getirisi kisa do-
nemli sermaye ¢ikig1 yaratmistir. 1995 ve 1996’da sicak paranin geti-
risi yine agir1 yiiksek bir diizeye ulagmistir.

e) Para Piyasas1 Dengesi Uzerindeki Etkileri
Sermaye girislerinin cari agigin kapatilmasinda kullanilmayan bolimi
uluslararasi rezervlerde birikmigtir. Tablo 2.1°de (satir 11) goruldiga
lzere, sermaye giriglerindeki artisin 6nemli bir bolimi doviz rezervle-
rine kanalize edilmistir. Merkez Bankasi’nda son yedi yil igerisinde
(1990-1996) 125 milyon dolarlik rezerv birikmistir. 1994 finansal kri-
zi sonrasinda dahi uluslararasi rezervler artmaya devam etmigtir.
Tirkiye ekonomisinin 1989 sonrasinda karsilastigi temel prob-
lemlerden bir tanesi sermaye giriglerinin parasal buiytklikler tizerin-
de baski olusturmasidir. Bu durum, para arzinin i¢inde yabanci para
miktarinin payinda ve para arzinin kendisinde bir bitytime ortaya ¢i-
karmaktadir. Bu olgu Tablo 2.1°de (satir 12 ve 13) goriilmektedir. As-
linda 1990 sonrasinda Merkez Bankasi’nin parasal programlarda
gosterdigi istikrarsizliginin temel nedeni, doviz cinsinden alacaklarda-
ki kontrolstiz artig ve Tirk lirasinin yabanci para birimleri ile ikame-
sidir (Ekinci, 1991). Para birimleri arasindaki yiiksek ikame orani, ul-
ke para birimine olan giiven kaybinin gostergesidir ve yiiksek reel fa-
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iz oranlarinin birincil nedenidir. M2Y’nin rezervlere orani dovize ¢ev-
rilebilecek likit parasal varliklarin (likiditenin) genis tabanli bir ol¢ii-
tudiir. Bu oranin Tiirkiye’de ¢ok yiiksek olmasi, gliiven bozucu bir ge-
lismenin bankalarda mevduatlari bulunan kisilerde bir panige neden
olabilecegini gostermektedir (Calvo vd., 1996; Sachs vd., 1996). Ttir-
kiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle finansal kriz ara-
sindaki donemde M2Y, uluslararasi rezervlerin t¢ kat biytukligin-
dedir. Bu oran Meksika’da 5, Brezilya’da 3 ve Sili’de 1.5°tir. Tirki-
ye’deki oranin seviyesi rezervlerle ilgili bir tehlikeye isaret edecek ka-
dar yiiksektir.”

Ozel bankacilik sektoriinde ciddi dengesizlikler yaratan bir fak-
toriin de ele alinmasi gerekmektedir. 1990’dan sonra parasal otorite-
nin zayif yonetimi, varlik ve yuktumluliklerin vadesinde ciddi bir
uyumsuzlugun ortaya ¢ikmasiyla sonuglanmustir. Agik pozisyonlar is-
tisna olmaktan ¢ikmug, kural halini almigtir. Bunun sonucunda 1994
devaliiasyonunun ardindan bazi bankalar iflas etmiglerdir. Agik pozis-
yonlar yuziinden, kredi stoklar1 mevduatlardan ¢ok daha hizli bigim-
de yiikselmistir (Tablo 2.1, satir 15). Kredilerdeki artis i¢ talebi ve i¢
piyasaya yonelik biiyimeyi kigkirtmig ve geri 6deme sorunlari nede-
niyle bankacilik sektorindeki kirilganligin bir gostergesi olmustur.

5.D. 1994 KRiZi: NEDENLER VE DERSLER
Daha once de agiklandig: gibi, yiiksek sermaye girigleri hem cari, hem
de kamu agiklarinin artmasinda, Tiirk parasinin yabanci paralar kar-
sisinda degerlenmesinde, faiz oranlarinin yiikselmesinde, para arzinin
ve kredi stokunun geniglemesinde rol oynayarak makroekonomik den-
gesizlikler yaratmakta ya da bunlarin artmasina neden olmaktadir. Bir
baska deyisle, bu etkenler krize neden olan dengesizlikleri dogurmak-
tadirlar.

Krizi dogurmakta ikinci ve anahtar nitelikteki bir bagka nokta
da hiktmetin 1994°de kendini gosteren finansal kriz sirasinda oyna-

7 Sachs vd. (1996) gelismekte olan 20 iilkenin rezerv yeterliliklerini (M2/uluslararas: rezervler)
kargilagtirdiklarinda, Tiirkiye’nin 1990-1994 arasinda tehlikeli bolgede oldugunu bulmuglardir.
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dig1 roldiir. Sermaye giriglerine miidahaledeki yanhgliklar ve kotu kriz
yonetimi, Tiirkiye ekonomisinde 1990’larin bagindan itibaren varolan
istikrarsizliklarin boyutunu artirmustir.

Krizden sonra, 1995-1996 arasinda bircok dengesizlikler diizel-
tilememis, bazi gostergeler derhal kriz oncesi istenmeyen durumlara
geri donmustiir. 1996 yilindaki gostergelerin neredeyse tiimiintin yeni-
den 1994 6ncesi kosullara donmiig olmasi, akla Tirkiye’de yeni bir fi-
nansal kriz olacak mi1 sorusunu getirmektedir.

a) Sermaye Girislerine Miidahale

Daha o6nce belirtildigi gibi, spekiilatif sermaye akiglari kargisinda uy-
gulanabilecek temel politika seceneklerinden bir tanesi likiditenin
Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmesidir. Bununla birlikte, Tir-
kiye’de yapilan uygulama likiditeyi ortadan kaldirmamisgtir. 1989’dan
sonra, yuksek miktardaki sermaye girislerinin Merkez Bankasi tarafin-
dan sterilize edilmesi yerine kisa donemli i¢ bor¢lanma yoluyla kamu
harcamalari igin bir kaynak olarak kullanilmasi tercih edilmigtir. Bu-
nun da otesinde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin siyasi oto-
riteden bagimsiz olmamasi ve para piyasasina miidahale edecek kagit-
lara sahip olmamasi gibi yapisal sorunlar sermaye girislerindeki artiga
bagli parasal tabandaki genislemeye katkida bulunmusgtur. Ayrica,
1990-1994 doneminde ne gecici spekiilatif sigkinlikleri sinirlamak, ne
de sermaye giriglerinin vadesini uzatmak i¢in kisa donemli sermaye gi-
riglerini vergilendirme yoluna gidilmistir.

Gergekte Turkiye, 1980 sonrasinda yitksek miktardaki spekiila-
tif sermaye girisleri yuiziinden dis borg krizi yasayan baz1 Latin Ame-
rika tilkelerinde kullanilan sterilizasyon amagh miidahale ve kisa do-
nemli sermaye giriglerinin vergilendirilmesi seklindeki politikalarin
higbirini uygulamamigtir. Daha sonra deginilecegi gibi, bu kararin te-
mel nedeni igbagindaki hiikimetin tiim toplumsal kesimler nezdinde
popiilaritesini artirma yoniindeki siyasi iradesidir.

Kisa donemli sermaye giriglerinin kamu harcamalar icin kay-
nak olarak kullanilmasi, hitkiimetin cari agiklarini ve faiz harcamala-
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rini, bir vergi reformu yapmaksizin artirabilmesine yardimer olmugtur.
Gergekte faiz gelirleri vergi kapsami diginda tutulurken ve 1989-1993
arasinda kurumlar vergisinde bir diisiis egilimi goriilmekteyken (Kepe-
nek ve Yenturk, 1996), cari harcamalarda ve personel giderlerinde bir
artig yasanmigtir (Tablo 2.1, satir 19).

1980-1989 arasinda yasanan ticret erozyonu o kadar derindir
ki, ozellikle 1989 secimleri 6ncesinde ortaya ¢ikan sosyopolitik neden-
lerden dolay1 1989 sonrasinda bu erozyonun “duzeltilmesi” kaginil-
maz hale gelmigtir. Karlarin temel belirleyicisi olan girdi fiyatlarinin
dustirtilmesi yoluyla, karlilikta bir diisiig yasanmadan, 6zel sektore bir
{icret artirma olanagi saglanmistir. Imalat sanayiinde, 1980-1989 ara-
sinda iiretilen katma degerde girdi maliyetlerinin pay1 yukselirken, tic-
retlerin pay1r diigmis ve mark-up oranlari neredeyse sabit kalmistir.
1989 sonrasinda ise ticretlerdeki patlama buyiik olgtide girdi maliyet-
lerindeki dustsle telafi edildiginden, imalat sanayiindeki mark-up ora-
n1 yukselmistir. Mark-up oraninda yikselis egilimi olan alt sektorler-
de, ticretlerle girdi maliyetleri arasinda farkli yonde bir iligki bulun-
maktadir. Bagka bir deyisle, tcretler ve girdi maliyetleri arasinda bir
degisim (trade-off) s6zkonusudur (Yenturk, 19935).

Imalat sanayilerinde girdi maliyetini reel doviz kuru belirlemek-
tedir. Bu nedenle, ticretler ve doviz kurlari arasinda bir degisim (trade-
off) bulunmaktadir. Kabaca, 1980 oncesinde ve 1989 sonrasinda bu
degisim (trade-off) agir1 degerli yerli para ile yiiksek ticretler arasinda,
1980-1989 doneminde devaltiasyon ve disiik ticretler arasinda oldu
denilebilir. Finansal serbestlestirme doneminde yiiksek sermaye girisle-
ri yerli paranin degerlenmesi igin varolan tek olasiliktir.

Sonugta, Tiirkiye’de, sermaye giriglerinin tlke i¢i boligim tize-
rindeki etkisi farkli olmustur. Ilk etkisi, faiz gelirlerindeki dramatik
yukselis ve finansal vergilerdeki disiigtintin de katkisiyla GSMH igin-
de finans ve bankacilik sektorlerinde kir paylarini yiikseltmesidir.
Ikinci etkisi ise, iicretlerdeki patlamay1 girdi maliyetlerindeki diisiisle
dengeleyen yerli paranin deger kazanmasi olgusuyla imalat sanayii alt
sektorlerinde mark-up oranlarini ve karliligr artirmasidir.
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Kisaca, Turkiye’de finansal serbestlesme doneminde, hiikiimet-
ler sadece miidahaleci olmayan politikalar izleyerek degil, toplumsal
kesimler arasinda gelir transferi yoluyla popiilaritelerini artirmaya ¢a-
ligarak da sermaye girisleri karsisinda kot bir yonetim gostermisler-
dir. Diger bir deyisle, orta vadede stirdiiriilebilir olmayan finansal po-
litikalar izlemislerdir.

b) Kriz Yonetimi

Kisa donemli analiz yapilirken krizin yanlis yonetimi de dikkate alin-
malidir: 1993’de GSMH iginde faiz 6demelerinin pay1 % 6 diizeyinde-
dir ve siyasi otorite kisa donemli iktisat politikalari acisindan en
onemli amacinin faiz oranlarini diigirmek oldugunu agik¢a ifade et-
meye baslamigtir. Bu siyasi karara gelen tepkiler dig ve i¢ olmak tizere
iki kategoride incelenebilir:

Das Tepki

Dis tepkilerde kredi notlandirma kuruluglari Standard and Po-
or’s ve Moody’s 6nemli bir rol oynamiglardir. Ocak 1994’de Moody’s
Turkiye’nin kredi notunu Baa3’den Bal’e indirmistir. Bu olaydan kisa
bir siire sonra, Standard and Poor’s Tiirkiye’nin kredi notunu BBB’den
BBB-’ye diisiirmiistiir (Onis, 1996). Her iki kurulus da yatirimcilara
olumsuz sinyaller vererek, kisa donemli sermaye cikigina yol agan bir
giiven kaybina neden olmuglardir.

I¢ Tepki

I¢ tepki olarak yabanci paraya olan talep artmustir. Siyasi otorite
faiz oranlarini digtirme kararini aldiginda, Hazine biitce agiginin yuk-
sek olmasi nedeniyle Merkez Bankasr’na giivenmistir (Ozatay, 1996).
Ekonomiye yiiksek likidite enjeksiyonu ve dugiiriilen faiz oranlari, ya-
banci paraya olan talebi artirmugstir. Ayrica, TU'nin deger kazanmasi ve
yuksek cari agik nedeniyle devaliiasyon beklentisi de ¢cok yuksektir.

1993 yilinin sonunda, siyasi otorite yabanci paraya olan talebi,
once uluslararasi rezervleri satarak kirmayi, sonra da spekiilatif serma-
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yeyi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’na (IMKB) yonlendirerek sinir-
landirmay: beklemekteydi. Iki temel nedenden 6tiirii bu iki beklenti de
gerceklesmemistir: Her geyden once biiyiik bankalar hitkiimet yetkilile-
rinden yakin bir gelecekte yiiksek bir devaliiasyon olacag: bilgisini al-
muglardir. Bu bilgi akigi, sonugta biiyiik bankalari Merkez Bankas: ta-
rafindan satilan tim yabanci paray: satin almaya tegvik etmis olan bii-
yuk bir siyasi hatadir. Koalisyonun zayif olmast nedeniyle hitkkiimet bii-
yuk bankalara bilgi akigini durduracak giice sahip olamamigtir. Ayrica,
zayif koalisyon Merkez Bankasi ve Hazine’nin buirokratlart arasinda
koordinasyon da saglayamamustir. Ornegin Hazine, Merkez Bankas:’-
nin faiz oranlarini artirmasini 6énlemek amaciyla Merkez Bankasi’na
devlet tahvili vermeyi durdurmustur.®2 Bunu takiben, Merkez Bankasi
1994’tn ilk yarisinda agik piyasa iglemi yiiriitemez hale gelmistir.

Spekiilatif sermaye girisleriyle kiyaslandiginda IMKB’nin ticari
hacmi oldukga kisitlidir. 1993 yilinda spekiilatif sermaye girislerinin
seviyesi yaklasik 150 milyar dolara ulasirken, IMKB’nin toplam islem
hacmi 52 milyar dolardir. Dolayisiyla hiikiimet ne rezerv satarak ya-
banci paraya olan talebi kirabilmis ne de yabanci sermayeyi borsada
tutabilmistir. Olgekleri ve istikrarsizliklar: dikkate alindiginda, spekii-
latif sermaye girisleri IMKB’de hicbir gercek temeli olmayan sanal sis-
kinlige neden olmus ve hisse senedi fiyatlarinin artmasina yol agmistir.
IMKB’deki sisme Mart 1993’te baslamis ve bu sismenin sonrasinda,
1994%iin ilk yarisinda IMKB birlesik endeksi dolar cinsinden % 50
dusmiistiir.

Ocak 1994°de doviz kuru 19 000 TL/$ dizeyindedir. Yabanci
paraya olan talebi kargilamak amaciyla yapilan biiytik miidahale son-
rasinda, Merkez Bankasi’nin baglangicta 7 milyar dolar olan uluslara-
rasi rezervleri, Nisan 1994’de 3 milyar dolara diismustiir. Bu buyik
miidahaleye ragmen devaliiasyon kaginilmaz hale gelmis ve doviz ku-
ru Nisan 1994°de 38 000 TL/$ olmustur.

5 Nisan 1994°de Turk hukimeti temel gostergeleri diizeltmek

8 Hazine doviz cinsinden hesaplarindan kaynaklanan doviz kuru kayiplarini kapatmak tzere
Merkez Bankas’na devlet tahvili vermek zorundadir.
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amaciyla harcamalarda biiyuk miktarda kesintiyi ve refah vergisinin
konulmasini iceren yeni bir istikrar paketi agiklamigtir. Yabanci para-
ya hiicumu sinirlamak ve hitkiimetin kisa dénemli i¢ bor¢lanmasina
fon saglamak amaciyla Hazine Mayis 1994°de % 400 faiz orani 6ner-
mek zorunda kalmistir.

Ozetle, temel gostergeleri diizeltmeksizin faiz oranlarmin diisii-
rilmeye ¢alisilmasi faiz oranlarinda bir sigramaya neden olmustur. Uy-
gulanan politikalardaki popilizmin dozunu artiran Mart 1994 yerel
secimlerinin etkisi de unutulmamalidir. Krizin sonuglar ¢cok ciddidir:
¢ haneli enflasyon, tiretimde daralma, reel ticretlerde erozyon ve is-
sizlikte artis.

5.E. KRiZ SONRASI: YENI BIR KRiZE DOGRU MU?

Mayis 1994 sonrasi donemin analizi, 5 Nisan istikrar paketinin ode-
meler dengesi, uluslararasi rezervler, reel doviz kuru, para piyasasi
dengeleri, kamu harcamalari ve faiz oranlari tizerindeki etkilerinin ge-
¢ici ve sinirli oldugunu gostermektedir.

5 Nisan istikrar paketinde kisa dénemli sermaye giriglerine yo-
nelik herhangi bir radikal nitelikte siyasi reform yer almamugtir. Ttir-
kiye 1995 ve 1996 yillarinda da kisa donemli sermaye girislerine yiik-
sek kazang saglamaya devam etmistir. Caligmanin devaminda goriile-
cegi gibi, 1994’lin hemen sonrasinda ekonomi yine tilke parasinin ya-
banci paralar kargisinda deger kazanmasi, asir1 yiiksek faiz oranlari,
ticaret agiginda hizli bir artis ve dolarizasyon tehlikesiyle kargi kargiya
kalmugtir,

5 Nisan istikrar paketi biit¢e acigini azaltmak i¢in harcamalar-
da kesintiye gidilmesini ve toplanacak ilave bir refah vergisini icermis-
tir. Bu uygulamalar aslinda sadece 1995°de saglanan gelirlerde gegici
bir artis saglamigtir. Bununla birlikte, istikrar paketindeki onlemler
uzun donemli ve yapisal bir vergi reformu sunmanin ¢ok uzagindadir.
1996 yilinin ikinci yarisinda yeniden yiiksek biitce a¢ig ile karsilagil-
masinin ana nedeni budur.

Grafik 5.1 finansal krizin 6ncesinde ve sonrasinda ticaret agi-
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GRAFIK 5.1
1994 Krizi Oncesi ve Sonrast Aylik Ekonomik Gostergeler
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, 1997; TCMB, 3 Aylik ve Aylik Biilten, cesitli sayilar

gindaki evrimi gostermektedir. Ithalattaki artis nedeniyle ticaret agig1
1993 boyunca yiiksek kalirken, 1994°deki reel devaliiasyon ihracat
performansini artirmig ve ithalati yavaglatmistir. Buna ragmen, izleyen
yillarda bu durum tersine donmus ve ticaret a¢ig1 1996’da rekor bir se-
viyeye ulagmistir. Bu tersine dontisiin temel nedeni, 5 Nisan istikrar
paketinin kisa donemli sermaye girislerini ve Turk lirasinin deger ka-
zanmasini 6nlemek amaci giiden herhangi bir reform icermemesidir.

Aslinda, Grafik 5.2’de 1995-1996 doneminde kisa donemli ser-
maye giriglerinin kriz 6ncesi donemdeki diizeyi astigi ve bunun sonu-
cunda bir yandan iilke parasinin yabanci paralar karsisinda degerlen-
digi, diger yandan da uluslararasi rezervlerin yiikseldigi gortilmektedir.
Finansal kriz sonrasinda doviz kurunun degerlenmesi ve uluslararasi
rezervlerin yukseligi Grafik 5.3’te gorulebilir.

Krizin sonrasinda bile hiikimet spekiilatif sermaye artiglarini si-
nirlayamamugtir. Bunun nedeni, istikrar paketinde uzun donemli ve
surdurtlebilir gelirler toplamak amaciyla gerekli 6nlemlerin bulunma-
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GRAFIK 5.2
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GRAFIK 5.3
1994 Krizi Oncesi ve Sonrasi Aylik Ekonomik Géstergeler
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masidir, Hiuktumet, kisa donemli borg servislerini kisa dénemli serma-
ye girigleri yoluyla 6demek zorunda kalmustir. Tiirkiye 1995-1996 yil-
larinda ytksek faiz orani (Grafik 5.4) ve ilke parasinin degerlenmesi
(Grafik 5.3) nedeniyle spekiilatif sermaye giriglerine yiksek kazang
saglamaya devam etmigtir. Kisa donemli borg servislerinin yeni borg-
lanma yoluyla karsilanmasinin yarattigi kisir dongii ekonominin temel
sorunu olmaya devam etmistir.

Grafik 5.4, hiikimetin 1993’lin ikinci yarisinda faiz oranlarini
diigirme girigimini ve 1994’tn ikinci yarisinda krizi ortadan kaldir-
mak amaciyla faiz oranlarindaki radikal yiikselisi gostermektedir. Kriz
sonrasinda faiz oranlari, kriz 6ncesindekinden daha yiiksek bir dizey-
de olmustur. Fakat, kriz oncesi donemde oldugu gibi, 1996’nin ikinci
yarisinda da hitkiimet biitge agigini diizeltmeden faiz oranlarini duigtir-
me girigimini tekrarlamistir.

5 Nisan istikrar paketinde, 1995 yili igin ek bir refah vergisi uy-
gulamaya konulmustur. Bu vergi sonucunda 1995 yilinda gecici bir ge-
lir artist yaganmugtir. Bununla birlikte, giigsiiz koalisyon hiikiimeti ge-
rekli vergi reformlarini gerceklestirememistir. Grafik 5.5°te biitce agigin-
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GRAFIK 5.5
1994 Krizi Oncesi ve Sonrast Aylik Ekonomik Gostergeler
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da 1995 yili boyunca kaydedilen diigiisiin yani sira, Agustos 1996 son-
rasinda kriz oncesi donemdekine benzer artis goriilmektedir.

Grafik 5.6’da, 1996’nin ikinci yarisinda biitge harcamalari igin-
de faiz 6demelerinin oraninin yaklasik %50 dolayinda oldugu gorul-
mektedir. Faiz ¢demelerinin toplam biitce harcamalari i¢indeki pay1
ongorulmeyen bir seviyeye ulastigindan, 1995-1996 doneminde ticret-
lerin ve kamu yatirimlarinin pay1 hizla diigmiistiir. Istikrar paketi, ge-
lir dagiliminda 6nemli bir degisime yol acmug ve ticretlilerden rantiye-
lere dogru gelir transferi yogunlasirken, biiyiik sanayi firmalar: faali-
yetlerini sanayiden finans sektoriine kaydirmiglardir.

Turkiye’de ticretlerin dongiisel hareketinin analizinde her ocak
ayinda bir yikselis goriilmektedir. Fakat 1993’de iicretler Ocak ve
Mart aylarinda olmak tizere iki kez 6nemli oranda yiikselmistir. An-
cak krizden sonra gelir kaybina ugrayan grup yine iicretlilerdir. Ucret-
lilerin payindaki stirekli disiis Grafik 5.6’da goriilebilir.

Nisan 1994 donemindeki Turk parasi ile yabanci paralar ara-
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GRAFIK 5.6
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sindaki yiiksek ikame egilimi, 1995°de durulmustur. 1996 yilinda ise
ekonomide dolarizasyonla yeniden kargilagilmistir (Grafik 5.7). Ya-
banci paralarin ekonomide giderek 6nem kazanmasi, Merkez Banka-
si’nin 1996 yilinda para politikalarini yuiriitebilmesinde kisit olustur-
mugtur. Merkez Bankasi, pratikte digsal bir degisken oldugu anlagilan
doviz kuru tizerindeki kontrolint yine kaybetmistir. Doviz kuru ile re-
el ekonomi ve cari denge arasindaki iliski tipki kriz 6ncesinde oldugu
gibi ciddi bicimde tehlikeli bir noktaya gelmistir.

Kriz 6ncesinde ortaya ¢ikan ve kriz sonrasinda tekrarlanan bag-
ka bir ilging gelisme de kredilerdeki genislemedir. Grafik 5.8’de 1993
yilinda bankalarin, agik pozisyonlari nedeniyle, kredi stoklarinin top-
lam mevduatlarindan daha yuksek oldugu goriilebilir. Kriz sonrasin-
da, mevduatlarin kredi stokunun iizerinde oldugu normal duruma ge-
ri doniilmiigtiir. 1996’ nin ikinci yarisinda ise kredi stoklari mevduatla-
ra gore yine buyik ol¢tide yukselmistir ve bu da yeni bir kredi patla-
masinin sinyalidir.
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GRAFIK 5.7
1994 Krizi Oncesi ve Sonrast Aylik Ekonomik Gostergeler
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GRAFIK 5.8
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5.F. SONUC

Finansal serbestlik sonrasinda karsilagilan sermaye girisi dalgasi, hem
cari actk hem de biitce agig1 agisindan makroekonomik kogullarin ko-
tulesmesinde, tlke parasinin yabanci paralar karsisinda reel olarak de-
gerlenmesinde, faiz oranlarindaki yiikseligte ve Turkiye’deki para arz
ve kredi stokundaki geniglemede 6nemli bir rol oynayarak dengesizlik-
leri artirmigtir. Bu dengesizliklerle beraber, hiikiimetin sicak para kar-
sisindaki yanhs politikasi ve yanlig kriz yonetimi 1994 krizinde kritik
bir rol oynamistir.

Sermaye girigleri konusunda uygulanan yanlig politikalar aci-
sindan bakildiginda, Tirkiye, sadece hiikiimetlerin sermaye girigleri
kargisinda uyguladiklar: pasif politikalardan dolay: degil, ayni zaman-
da sermaye girislerini bazi toplumsal kesimlere transfer yapmak ama-
ciyla kullanmalarindan dolay: da ilging bir vakadir. Turkiye 6rneginin
ayirt edici ozelligi, spekiilatif sermaye girisleri sonucunda artan likidi-
tenin kamu sektoriinde harcamalarin finansmani icin kullanilmasidir.
Hazine bonolarinin yiiksek faizlerinden en buylik avantaji rantiyeler
saglarken, biiylik sanayi firmalari tiretimden kaynaklanmayan karlar
elde etmeyi surdiirmilerdir. Ayrica, faiz gelirlerinin vergiden muafiye-
ti ve kurumlar vergisindeki diigiis egilimi hem finansal hem de sanayi
gruplarini desteklemistir. Ucretliler ise hem kamu sektoriinde, hem de
ozel sektorde yiiksek ticretlerle desteklenmistir. TUnin degerlenmesi it-
hal girdi maliyetlerini dustirerek sanayideki ticret artiginin neden ola-
cag1 karlardaki azalmayi telafi edebilmistir.

Krizin kotii yonetimi konusunda Tiirkiye 6rnegi, temel ekono-
mik dengesizlikleri diizeltilmeksizin faiz oranlarini diigirme ¢abalari-
nin, faiz oranlarinda sicrama ve uluslararas: rezervlerde dusiis ile so-
nuglanacagini gostermistir. Faiz oranlarini yapay bicimde diisiirme gi-
rigimi, tlkenin kredi notunun uluslararasi kuruluslarca disiiriilmesi
seklinde bir dig tepki yaratmigtir. Diger taraftan, tlke ig¢inden gelen
tepki yabanci paraya hiicum geklinde olmustur. Sonug, eskisinden bile
daha yukar seviyelere tirmanan faiz oranlari, devaliiasyon ve enflas-
yon, uretimde daralma, reel ticretlerde erozyon ve igsizlikte artigtir.
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Turkiye’deki finansal serbestlesme tecriibesi yakindan incelen-
diginde hem cari islemlerde, hem de kamu maliyesinde istikrarsizlik
yaratan asir1 spekiilatif sermaye giriglerinin yaratti§i tehlike ortaya
¢ikmaktadir. Tiirkiye ornegi, diinyada iyice entegre olmusg finansal pi-
yasalarin bulundugu bir ortamda popularite artirma politikalarinin
icerdigi tehlikeleri de giin 1s1gina ¢ikartmaktadir.

Kriz sonrasi doneme ait veriler Turkiye’nin kamu finansmanin-
da sermaye giriglerine olan biiylik bagimliliginin devam ettigini goster-
mektedir; bu kez bu bagimliligin nedeni biytyen faiz 6demeleri ve
borg servisleridir. Tiirkiye ekonomisinin kriz sonras1 donemde, 6zellik-
le 1996’nin ikinci yarisindan sonraki panoramasinda yiksek kamu
aciklari, yiitksek cari agik, T nin reel olarak degerlenmesi, yiiksek pa-
ra ikamesi, rezervlerin yeterliligindeki kugkular ve kredilerdeki patla-
mayla birlikte biiyuk makroekonomik istikrarsizliklar gorulmektedir.
Temel soru, Tiirkiye’nin yeni bir finansal kriz yasayip yasamayacagi-
dir. Varolan makroekonomik istikrarsizliklar, yanhs yonetim, siyasi
gerilim, uluslararasi bir siyasi ya da iktisadi sorun durumunda yeni bir
finansal krizin ortaya ¢ikabilecegi sinyalini vermektedir.

1996’nin birinci yarisindan sonra ortaya ¢ikan siyasi istikrar-
sizliklarin etkisi de unutulmamalidir: Giigsiiz Refahyol koalisyonu
sonrasinda Haziran 1996 - Haziran 1997 déneminde ANAP-DSP ve
DTP’nin olusturdugu bir bagka giicsiiz koalisyon, tulkeyi 1998 se¢im-
lerine hazirlamak tizere iktidara gelmistir. Pek ¢ok segim oncesi do-
nemde oldugu gibi, yasanmakta olan siyasi atmosfer siyasetteki popii-
list davraniglar: keskin bir sekilde artirabilir ve yeni bir finansal krizi
tetikleyebilir.
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Finansal Sermaye Akimlarinin
Yatinmlar Uzerindeki Etkileri*

6.A. GIRIS

eo-klasik teori, yerli tasarruflarin yetersiz kaldig1 durumlarda ya-

banci tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiyliime igin 6nemli bir
kaynak olusturacagini kabul etmektedir. Sermaye hareketlerinin ser-
bestlestirilmesi (dis finansal serbestlik) tasarruflarin sermaye darboga-
z1 ¢eken tlilkelere akmasina neden olacaktir, yani istenilen biiytime hi-
zina ulagmak icin yurtigi tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan
ulkelerde faiz orani yukselecek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruf-
lar1 bu tilkelere ¢ekilebilecektir. Bu siireg, gelismekte olan iilkelerde fa-
iz oranlar1 uluslararasi faiz orani diizeyine inene kadar devam edecek-
tir. Kuresel tasarruf oranlari faiz oranina karst ne kadar duyarli iseler
bu sure¢ o kadar hizli isleyecektir. Sermaye hareketlerinin serbestles-
mesini Oneren yaklagim, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile ge-
lismekte olan tilkelerde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmamasi i¢in 6nce ka-
mu ve para piyasasi dengesinin saglanmis olmasi gerektigini belirt-

(*) Bu makale, degerli hocalarim Prof.Dr. Korkut Boratav ve Prof.Dr. Oktar Tiirel’e armagan ki-
tab (Kose, Senses ve Yeldan, 2003) i¢inde yer alan makalemin II. boliimiiniin genisletilmis ha-

lidir.
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mektedir (Reisen ve Fischer, 1993; Fischer ve Reisen, 1992; Dorn-
busch, 1983).

Neo-klasik yaklagimi elegtirenlere gore, bu gorus iki temel var-
sayimdan yola ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi finansal pazarlarin et-
kin calistiginin kabuliidiir. ikincisi ise, finansal serbestlesmenin tasar-
ruflarin diinya 6lceginde dagilimini diizenleyecegi ve faiz oranini tlke-
ler arasinda esitleyecegi kabultidiir. Halbuki, finansal pazarlarin etkin
¢alismamasi, finansal piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz
hareket etmesi glinimiiz piyasalari i¢in daha gecerlidir. Ayrica, gelis-
mekte olan tlkelere akan sermaye miktar: arttik¢a yatirimlarin getiri-
si gelismis tlkelerin diizeyine inmemekte, tilkeler arasinda yatirimlarin
getirisi bir yakinlagsma egilimine girmemektedir (UNCTAD, 1992; Ak-
yuz, 1993a).

Eatwell (1996)’a gore finansal serbestligin beklenen 5 6nemli
sonucu bulunmaktadir. Bu beklentiler sunlardir: Tasarruflar yatirimla-
ra yonelirken ulusal sinirlar1 asacak ve en verimli yatirimlara yonele-
cekler; finansal sistemde rekabeti artirarak kredi maliyetlerini diigiire-
cek, finansal araglar artirarak risk yonetimini kolaylastiracak, uzun
donemde yiiksek buyiime ve yatirim olanagi saglayacak ve piyasalar
hiikimetlerin daha saglikl politikalar izlemesinde etkili olacaklar. An-
cak yazar yaptigi sinamalar ile bu beklentilerin hicbirinin gegerli olma-
digim gostermektedir. Eatwell (1996)’a gore yurtigi tasarruflar yurtigi
yatirimlar ile sinirli kalmakta, faiz oranlari 1980’lerden sonra yiiksel-
me gostermekte, risklerin iyi yonetiminden cok, risklerin bir taraftan
diger tarafa transfer edilmesi s6zkonusu olmaktadir. En 6nemlisi, ayni
¢alismada, toplam 54 ilke igin yapilan incelemeye gore yatirimlarin
GSMH’ye oranlari 1960-1971 doneminden itibaren diigme egilimi
gosterdigi, GSMH biiytimesinin ise % 30 ile % 60 arasi azaldig: ser-
gilenmektedir.

Bu makalenin amaci, finansal serbestligin ve yabanci sermaye
akimlarinin yatirimlar tizerindeki etkilerinin incelenmesidir. O nedenle,
makalede once, sermaye akimlarinin ekonomi tzerindeki etkilerinin
yatirimlara iliskin sonuglari dikkate alinarak bir inceleme yapilacaktir.
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Makalenin ikinci kisminda yabanci akimlar ile yatirimlar arasindaki
iligkileri inceleyen ampirik ¢aligmalarin bulgularina yer verilecektir.

6.B. SERMAYE AKIMLARININ

YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKILERI

Yabanci sermaye akimlarinin yatirimlar tizerindeki etkileri birgok ikti-
sadi kanal ve mekanizma araciligiyla gerceklesmektedir. Bu makalede
yabanci sermaye akimlarinin faiz orani ve doviz kuru, kamu yatirim-
lar1, dig borglar, bankacilik sektériiniin performansi ve titketim harca-
malar1 araciligiyla yatirimlar tizerindeki etkileri ele alinacaktir.

a) Faiz Oram1 ve Doviz Kurundaki Gelismelerin

Yatirmlar Uzerindeki Etkileri

Yabanci sermaye akimlarinin artmast ile birlikte, neo-klasik beklenti-
nin tersine, bir¢ok gelismekte olan iilkede faiz oraninin diismemesinin
en 6nemli nedeni, bu akimlarin gelismekte olan tlkelerde reel yatirim-
lara yonelmemis olmasi, daha ¢ok spekiilatif yatirimlara yonelmis ol-
masidir. Sadece kisa donemli kazanglara yonelik olduklari i¢in, spekii-
latif sermaye girisi reel yatirimlara doniismemekte ve yatirimlarin ge-
tirisinin azalmasi yoniinde bir gelisme ortaya ¢ikmamaktadir (UNC-
TAD, 1992). Bu nedenlerle, sermaye hareketlerini serbestlestiren gelis-
mekte olan iilkelerde, yatirimlarin getirisi uluslararasi getiri oranina
inme egilimi gostermemektedir.

Buna ek olarak, yerlesikler arasinda dovize dayali islemlerin
artmasi ve ekonomide bir dolarlagma ortaya ¢ikmasi, para politikasi-
nin uygulanmasi konusunda zorluklar dogurmaktadir. Dolarlagsma
yerli paraya giivenin azalmasi anlamina gelmekte ve faiz oraninin yiik-
selmesine katkida bulunmaktadir. Artan yabanci dis varlik, merkez
bankasinin sterilizasyon igin yiiksek faize bagvurmak zorunda kalma-
sina neden olmaktadir. Diger yandan, asagida incelenecegi gibi, 6zel-
likle agirt dig bor¢lanmanin oldugu, kamu aciklarinin arttigi ve kamu-
nun faiz yikiiniin ¢ok yiikseldigi ekonomilerde sermaye akiminin ya-
rattigi borg¢ yiki nedeniyle, faiz orani yiikselmektedir.
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Neo-klasik yaklagima gore, faiz oranmnimn artmasi ile tasarrufla-
rin tizerindeki baskinin kalkmasi finansal araclari artirir, finansal de-
rinlesme saglar ve finansal sektore etkinlik getirir, diger yandan fon
maliyetleri diiger ve yatirimlar artar. Bunu elestiren yaklagimlara gore,
faiz orani reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasinda tercih yapilma-
sin1 belirleyen bir faktordiir ve finansal araglarin getirisinin yuksek ol-
masi reel yatirimlari azaltici rol oynar (Taylor, 1991; Cho ve Khatkha-
te, 1989). Spekiilatif akimlarin artmasi tasarruflarin rantiyelerin eline
gegmesine neden olarak spekiilatif firsatlari daha da artirmakta, artan
faiz oranlari ile birlikte gelismekte olan tlkelerde geri donmeyen borg-
larin ve bor¢ 6deyememezlik oranlarinin artmasi sé6zkonusu olmakta,
gelecekteki faiz oranlarinin belirsizligi bankalarin risklerini artirmak-
ta ve aracilik maliyetlerini yiikselterek yatirim kararlarini olumsuz et-
kilemektedir (Villanueva ve Mirakhor, 1990; Akyliz, 1993a)

Cesitli caligmalarda banka kredilerinin reel maliyetinin kullanict
acisindan yiikselmesinin yatirimlar tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu
sonucuna varilmaktadir (Melo ve Tybout, 1986; Greene ve Villanueva,
1991; Serven ve Salimano, 1993). Faiz oraninin, bir bagka deyisle ser-
mayenin kullanim maliyetinin artmasi yatirimlari olumsuz etkilemekte,
yapilan bir¢ok ampirik ¢alisma (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 yatirimlarla faiz oram
arasinda farkli yonde bir iligki oldugunu gostermektedir. Faiz orani ya-
urim iligkisi, Turkiye agisindan baska bir¢ok caligmada ele alinmistir.
Ornegin, Celasun ve Tansel (1993) 1972-1988 yillar1 arasinda, Con-
way (1990) 1962-1986 yillari arasinda Anand vd. (1990) 1970-1986
yillar1 arasinda reel faiz orani ile 6zel yatirimlar arasinda negatif ve an-
lamli bir iligki bulmaktadirlar.

Diger yandan agir1 sermaye girisi sonucu yerli para yabanci pa-
ralar kargisinda deger kazanmaktadir. Bu olgu Latin Amerika tilkeleri
icin oldugu kadar Giney Dogu Asya iilkeleri igin de gecerlidir (Calvo,
1994; Goldstein, 1998). Asir1 spekiilatif sermaye girisi ile doviz kuru-
nun agir1 degerlenmesi sonucu cari agigin biiyiimesi nedeniyle ortaya
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¢ikan devaliiasyon beklentileri ve belirsizlik, geri donigiin miimkiin
olmadig: reel yatirim kararlarinin olumsuz etkilenmesinin nedenlerini
olusturmaktadir (Serven ve Salimano, 1993; Bartola ve Caballero,
1990; Cabalero ve Corbo, 1988).

Boylece gelismekte olan tilkelerde ortaya ¢ikan ve suireklilik arz
eden yiiksek faiz orani ve degerli doviz kuru spekilatif sermaye akimla-
rina arbitraj olanaklari saglamaktadir. Bu olgu sermaye girislerine bir
sureklilik kazandirarak kisir dongii yaratmakta ve faiz oraninin stirekli
yukselmesine ve doviz kurunun degerlenme siirecinin devam etmesine
neden olarak gelismekte olan tilkelerde reel yatirim kararlarini olumsuz
yonde etkilemektedir. Yatirim kararlari i¢in 6nemli bir arag olan faiz
orani ve doviz kuru kullanilabilir bir politika araci olmaktan ¢ikmakta-
dir (Akytiz ve Helds, 1993; Banuri ve Schor, 1992; Akyliz, 1993a).

Asagida incelenecegi gibi, yerli paranin yabanci paralar kargi-
sinda reel olarak deger kazanmasi, bir anlamda ticarete konu olan ve
olmayan mallarin goreli fiyatlarinin ikincisi lehine degismesi demektir.
Bu olgu ticarete konu olmayan sektorlerde karlilik, tiretim ve yatirim
artigini beraberinde getirmektedir (Yenturk, 1998; Joumard ve Reisen,
1992; Corbo ve De Melo, 1987; Rebelo ve Veigh, 1995; Radelet ve
Sachs, 1998; Ghost ve Pangestu, 1999).

b) Bankacilik Sektoriindeki Gelismelerin
Yatirmlar Uzerindeki Etkileri
Asir1 sermaye akimlari ve yiikselen faiz oranlari ile kaynak dagilimin-
daki etkinligin bozulmasi s6zkonusu olmaktadir. Cinkii bu tlkelerde
geri donmeyen borglar ve bor¢ 6deyememezlik oranlar1 artmaktadir.
Ayrica kamu agiginin ve borglulugunun yiiksek oldugu tilkelerde ban-
kalarin yiiksek faiz elde etmek amaciyla kamuya bor¢ vermeleri kay-
nak tahsisinin etkinligini azaltabilmektedir. Bankalar Ttrkiye’de oldu-
gu gibi kamu kigidi ticareti yapan kurumlar haline gelmektedirler.
Finansal serbestlik bankalarin digaridan borg alip iceride kul-
lanmalarini beraberinde getirmektedir. Yiiksek arbitraj olanagi oldugu
durumlarda bankalarin agik pozisyon ile ¢aligmalari devaliiasyon bek-
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lentilerinin arttigi donemlerde doviz atagi olgusunu yaratmakta ve
bankacilik sektoru krizi baslatmaktadir.

Dis finansal serbestlikle birlikte yerli bankalar uluslararas: ser-
maye piyasalari ve yerli yatirimcilar arasinda bir aracilik rolii oynadik-
lar1 i¢in yabanci sermaye girigleri bankalarin kredi stokunu artirici rol
oynamaktadir. Agir1 sermaye girigleri bankalarin kredilerini artiric1 et-
ki yapmakta ve kredi patlamalari ile sonuglanmaktadir (Sachs vd.,
1996; Wyplosz, 2001; Radelet ve Sachs, 1998). Kredi patlamalari ise
ticarete konu olmayan sektorlerde, tiiketici kredilerinde ve gayrimen-
kul alimlarinda yogunlagsmaktadir. Toplam talep artigini etkileyen bu
faktor, ozel bankalarin kredilerindeki artiglarin ayni bankalarin mev-
duat artisindan daha hizli olmalarindan kaynaklanmaktadir. Toplam
talepteki artig ise, asagida incelenecegi tizere, ticarete konu olmayan
sektorlerde bir yatirim artig1 ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal sektorde ortaya ¢ikan kirilganlik, firmalarin finansal
yapilarinda da kendini yatirimlari olumsuz etkileyecek sekilde goster-
mektedir. Finansal serbestlikle birlikte krediler tiiketici ve gayrimenku-
le yonelmekte, ortaya ¢ikan vade yapisindaki kisalma reel yatirimlara
yonelik kredilerin aleyhine olmaktadir. Finansal sektor ve rantiyelerin
gelirleri artmakta, finansal sektor sismekte ve reel sektorde elde edilen
karlarin en 6nemli kismi da giderek finansal karlardan olugmaya bas-
lamaktadir (UNCTAD, 1990). Faiz oranlarindaki belirsizligin, riskleri
ve buna bagl olarak aracilik marjlarini artirmasi nedeniyle fon mali-
yeti yikselmekte, yiksek faiz ile birlikte firmalarin bor¢luluk yapisi
bozularak kaynaklarin yatirnmlardan ¢ok borg faizi 6demekte kulla-
nilmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Akyiiz, 1993a).

¢) Kamu Yatirimlarindaki Azalma ve Dis Borglardaki Artisin
Yatirmlar Uzerindeki Etkileri

Yukarida belirtildigi gibi, yabanci spekulatif sermayeye saglanan arbit-
raj olanaklarmin neden oldugu spekiilatif sermaye girisi yeniden yuk-
sek faizle bor¢lanma ve doviz kurunda degerlenmeye neden olmakta ve
ciddi bir kisir dongti yaratmaktadir. Faiz oranini gittikge ve kaginilmaz
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olarak artiran bu siire¢c kamu agigin1 daha da artirmaktadir. Oyle ki, bu
olgu kamu birincil dengesinin saglandig tlkelerde dahi kendini goster-
mektedir (UNCTAD, 1992; Calvo vd., 1993). Kamu transfer harcama-
larinin faiz 6demeleri nedeniyle artmasinin kamu agigini artirmamasi
kamunun birincil fazla vermesini gerektirmektedir. Bu olgu, kamunun
yatirim ve cari harcamalarinin kisilmasina neden olmaktadir. Kamu ya-
tinmlarinin ozellikle ticarete konu olmayan sektorlerdeki altyapi yati-
rimlar1 olmasi 6zel sektor yatirimlari tizerinde olumsuz etkiler yarata-
bilmekte, kaynak yetersizligi nedeniyle kamunun eksik biraktig: altya-
p1 yatirimlarina 6zel sektoriin yonelerek ticarete konu olmayan sektor-
lerde yatirim artigini koriiklemesi olgusu kendini gostermektedir.

Diger yandan, gerek kamunun gerekse 6zel sektoriin asir1 borg-
lanmast 1990’h yillarda kriz yasayan gelismekte olan tilkelerin en
onemli kriz gostergesi olarak bulunmaktadir. Ozellikle kisa donemli
borglarin uluslararasi rezervlere orani bir¢cok c¢aligma tarafindan en
onemli kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Kisa donemde borg-
larin 6denebilmesi igin yeterli likit kaynak olmadiginin gorilmesi uygu-
lanan politikalardan vazgecileceginin gostergesi olarak ele alinmaktadir
(Radelet ve Sachs, 1998; Rodrik ve Velasco, 1999; Goldstein, 1998).

Agir1 sermaye girisi ile birlikte, gelismekte olan iilkelerden
onemli oranlarda sermaye kagisi yasanmaktadir, ozellikle artan cari
acik, kisa donemli borg¢ ve kamu agig1 nedeniyle ortaya ¢ikan devali-
asyon, kriz beklentileri ve belirsizlik sermaye kagiginin en temel neden-
lerini olusturmaktadir. Bir anlamda, asir1 bor¢lanma sermaye kagiginin
baslaticisi olmakta ve buna bagh olarak yurtdigina sermaye ¢ikiginin
ve makroekonomik dengesizliklerin artacagi beklentisi reel sektore ya-
pilacak olan yatirimlari ve dogrudan yatirimlara yonelik sermaye giri-
sini olumsuz etkilemektedir.

d) Tiiketim Talebinde Ortaya Cikan Artigin

Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

Yogun spekulatif sermaye girisi, gelismekte olan iilkelerde yurtigi har-
camalari artirarak i¢ talebi sisirmektedir. Finansal serbestligin gelis-



164 ikinci bolim / kara delik: tiirkiye ekonomisinde yatinm politikalar

mekte olan tlkeler tizerindeki etkilerini inceleyerek kredi biiytimesine
dayali tuketim artiginin bu ulkelerde ortaya ¢iktigini gosteren ¢ok sa-
yida ¢aligma vardir (Wyplosz, 2001; Goldstein, 1998; Kaminsky vd.,
1998; Radelet ve Sachs, 1998; Hamman, 2001).

Artan i¢ talebin yatirimlar tizerinde olumlu bir etki yaratabilme-
si mimkiindiir. Nitekim bazi gelismekte olan tlkelerde sermaye akim-
larinin artmasi sonucu yatirimlarda bir artis goriilmektedir, ancak sek-
torel olarak incelendiginde bu artigin ticarete konu olmayan sektorler-
deki artigtan kaynaklandigi gorilmektedir (Boratav vd., 1996). Ghost
ve Pangestu (1998) Endonezya’da yasanan 1997 krizini inceledikleri
¢aligmalarinda 6zel sermaye akimlarinin likidite ve kredi arzini artirdi-
g1 ve bu yol ile 6zel tiiketimdeki buyiimenin ¢ok hizlandigini goster-
mektedir. Ayni ¢aligmaya gore, 6zel sektore verilen kredilerin yabanct
sermaye akimlari ile finanse edilen kismi hizla artig gostererek ekono-
mide bir tiketim artigina yol agmakta, bu gelismenin reel sektore etki-
si ise ticarete konu olmayan yatirimlarin asir1 artmasi olmaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi, asir1 sermaye girisi sonucu yerli pa-
ra yabanci paralar kargisinda deger kazanmaktadir. Yerli paranin ya-
banci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, bir anlamda ti-
carete konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyatlarinin ikincisi lehi-
ne degismesi demektir. Dolayisiyla, yerli paranin reel olarak deger ka-
zandig1 bir ortamda, ticarete konu olmayan sektorlerdeki tireticiler ar-
tan yurtici ozel titketim talebini degerlendirerek ticarete konu olan
sektorlere oranla daha yiiksek fiyat ayarlamalari yapabilmektedirler.
Ticarete konu olmayan sektorlerde uluslararasi rekabetin olmamasi,
yatirim maliyetindeki artiglarin da {irtin fiyatlarina yansitilarak telafi
edilebilmesi, karlilig artirarak yatirim kararlarini olumlu etkilemekte-
dir. Ticarete konu olan sektorlerin bagl kaldiklari uluslararas: tek fi-
yat ise bu sektorlerde maliyet artiglarinin fiyatlara yansitilmasini bir
olgtide onlemektedir. Bu olgular, yurtici goreli fiyatlarin ve yatirimla-
rin ticarete konu olmayan sektorler lehine degismesi anlamina gelmek-
tedir. Diger yandan, ticarete konu olan sektorlerin tirtinlerine yonelik
talep artigi, degerli kur nedeniyle biiyiik oranda ithal tirtinlerle kargi-
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lanabilmektedir. Boylece, artan ig talebin ticarete konu olan sektorler-
deki yatirimlar Gizerindeki olumlu etkisi yerli paranin degerlenmesi so-
nucu artan tilketim mali ithalati nedeniyle sinirli kalmaktadir.

Ozetle, finansal serbestlikle birlikte faiz oraninin yiikselmesi,
kamu yatirimlarinin azalmasi, dig borglarin artmasi, bankacilik sekto-
runiin kirilganlagsmasi, firmalarin finansal yapilarinin bozulmas: gibi
bircok faktor yatirimlari olumsuz etkilerken, yine finansal serbestlikle
ortaya ¢ikan doviz kurundaki degerlenme ve tiiketim talebinin yiksel-
mesi gibi olgularin ancak ticarete konu olmayan sektorler tizerinde
olumlu etkileri ortaya ¢ikmaktadir.

6.C. SERMAYE AKIMLARININ YATIRIMLAR UZERINDEKI
ETKILERI KONUSUNDA AMPIRIK BULGULAR

Bu kisimda yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci ta-
sarruflarin yerli yatirimlar ve biiytime i¢in 6énemli bir kaynak olustu-
rup olusturmayacagi konusunda yapilmig ampirik ¢aligmalarin ince-
lenmesine yer verilecektir.

Frenkel vd. (1993)’nin 1980-1988 yillar1 icin beg Latin Ameri-
ka iilkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Sili, Meksika) tizerine yap-
tiklar1 ¢aligmanin sonucuna gore, bu tlkelerde biiyiime igin yurtici ta-
sarruflarin yetmedigi durumlarda bagvurulan yabanci tasarruflar, yur-
tigi tasarruflarla birleserek yatirimlari artirmak yerine, yurtdigina ya-
pilan kaynak transferini artirici etki yapmaktadir. Ayni sekilde artan
faiz 6demeleri ulusal tasarruflarin yurtici tasarruflardan daha distk
olmasina neden olmaktadir. Buna baglh olarak ayni ¢alismada yazar-
lar yabanci tasarruflarin distugti donemlerde yurtici tasarruflarin art-
ugini gostermiglerdir.

Latin Amerika ulkelerinde gerek yurtigi tasarruflarin artmasi
gerekse tasarruflarin yatirimlara dontismesi konusunda 6nemli sorun-
lar oldugunu gosteren baska c¢alismalar da vardir. Ornegin Calvo vd.
(1993)’ne gore Latin Amerika tilkelerine yonelen agirt sermaye girisi-
nin rezerv birikimi seklinde olusmayan kismi cari agiklara gitmekte ve
ithal mallara olan talepte ve toplam tiiketimde bir artis meydana gel-
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mekte, yurtici tasarruflar azalmaktadir. Ffrench-Davis vd. (1994)ne
gore de yabanci sermaye akimlarinin Latin Amerika tilkelerine yati-
rimlar artirict etkisi olmamugtir. Ciinkii bu tilkelerde bir yandan yur-
tigi harcamalardaki artis, ¢cikti ve gelirdeki artigtan daha biiyiik olmus-
tur, diger yandan toplam yatirimlardaki artig, dig tasarruflarin artigin-
dan daha disiik olmustur.

Bu caligmalarin yani sira panel data yontemiyle gesitli tlke
gruplar: icin tasarruf fonksiyonu tahmin eden ¢alismalarin arasinda
tasarruf denklemine aciklayici degisken olarak dis tasarruflari katan
calismalar vardir. Ornegin Fry (1980) ve Giovannini (1985) ulusal ta-
sarruflarla yabanci tasarruflar arasinda negatif ve anlaml iligki bul-
muglardir. Schmidt-Hebbel ve Webb (1992) 1980-1987 yillar1 icin
yaptiklari 6zel titkketim ve hanehalki tasarruf denklemi tahminlerinde,
yabanci tasarruflarin 6zel tiketimi artirdigini ve hanehalki tasarrufla-
rini azalttigini gostermiglerdir.

Dis tasarruflarin yatirimlari artiracagi goriistine karsilik asiri
bor¢lanmanin yurtici tasarruflari ve yatirimlari azaltacag gorusi La-
tin Amerika tilkeleri i¢in dogrulanmaktadir. Agosin (1994) 1977-1992
yillar1 arasinda sekiz Latin Amerika tilkesi igin panel data yontemiyle
yaptig1 6zel, kamu ve makina-techizat yatirimlarini tahmin eden denk-
lemlerinde dis borg servisiyle yatirimlar arasinda negatif ve anlamli bir
iliski gostermektedir. Ayni sekilde Serven ve Solimano (1992b)’ya go-
re agir1 dig bor¢lanma nedeniyle ortaya ¢ikan digariya kaynak transfe-
rinin yarattigi belirsizlik ve makroekonomik istikrarsizlik dig borg yi-
kuyle yatirimlar arasinda negatif bir iligkiye neden olmaktadir. Nite-
kim yazarlar 1976-1988 yillar1 igin Turkiye’nin de dahil oldugu 15 ge-
lismekte olan tilkeyi (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kos-
ta Rica, Kenya, Kore, Meksika, Peru, Singapur, Tayland, Tirkiye,
Uruguay ve Zimbabve) kapsayan ve panel data yontemini kullanarak
yatirim denklemi tahminleri yaptiklari calismalarinda, 6zel yatirimlar
ile dig borg yiikii arasinda negatif ve anlamli bir iligki gostermiglerdir.

Finansal serbestligin, yatirimlar1 artiracagi beklentisini sinayan
Eatwell (1996) 54 iilke igin yatirim/GSMH oranlarint 1960-71; 1972-
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1981 ve 1982-1991 donemleri agisindan kargilagtirmigtir. Caligmanin
sonuglaria gore finansal serbestligin arttig1 son dénem yatirim oran-
lari, 19 tlkede artma gosterirken 35 tlkede azalma gostermektedir.
Son donemde (birinci doneme gore) OECD ilkelerinde yatirim oran-
larinda artma gosteren tilke sayisi 4 iken azalma gosteren tilke sayisi
16’dir. 10 Latin Amerika tilkesinin 9 adedinde ise yatirim oranlari son
donemde azalma gostermektedir.

Konuyu Tirkiye agisindan inceleyen Yentiirk (1996) yabanci
tasarruflarin yurtici yatirimlari finanse etmekte kullanilip kullanilma-
dig1 hipotezini test etmek tizere dort gelismekte olan tilkeyi 1970-1993
dénemi icin incelemistir.! Bu ¢alismada yabanci tasarruf ve yurtigi ya-
tirimlar arasinda uzun donemli iligkinin test edilmesi amaciyla esbii-
tiinlesme (cointegration) testi kullanilmigtir. Turkiye, Arjantin, Sili ve
Meksika’nin incelemeye dahil edildigi calismada Engle-Granger esbii-
tiinlegsme testinin sonuglarina gore duraganlagtirilmig yabanc tasarruf
ve yurtici yatirimlari arasinda bir egbiitiinlesme bulunamamustir. Bu
nedenle ¢aligmanin sonucunda uzun donemli ve kalici bir yatirim arti-
s1 i¢in yabanci tasarruflarla yetinilemeyecegi belirtilmektedir.

Ulengin ve Yentiirk (2001) Tiirkiye i¢in yabanci tasarruflarin
toplam harcama kategorileri tizerindeki etkilerini arastiran caligmala-
rinda, 1987.1-1997.4 dénemi arasinda, yabanci tasarruflarin yatirimlar
icin ek kaynak olusturmaktan ¢ok ozel tiiketim harcamalari tizerinde
olumlu etki yarattigini ortaya koymaktadirlar.? Sozii edilen bu ¢alisma-
da nedensellik iligkisi ve durtiiye tepki fonksiyonlar1 incelenmistir. So-
nuglara gore yabanci tasarruflar 6zellikle 6zel titketimi etkilemekte, 6zel
tikketim ise uzun donemde yatirimlar tizerinde etkide bulunabilmekte-
dir. Yabanci tasarruflara verilen bir sok kendisini ve 6zel titketimi artir-
makta ancak yatirimlar {izerinde etki yaratmamaktadir. Bu sonuglara
dayali olarak, yatirimlarin titketimin etkisi altinda oldugu bu nedenle de
Turkiye’de artis gosteren yatirimlarin daha ¢ok ticarete konu olmayan
sektorlerin yatirimlart oldugunun anlagilabilecegi belirtilmektedir.

1 Ayrica bu kitabin 15. makalesine bakiniz.
2 Ayrica bu kitabin 9. makalesine bakiniz.
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Calvo ve Vegh (1999) sabit kur uygulamalarinin ¢egitli makro
buytklitkler tizerindeki etkilerini incelerken ele aldiklar1 sabit kur uy-
gulamalari doneminin (t donemi) ortalama degerinin, t doneminden
onceki ve sonraki yillarda nasil bir degisim gosterdigini izlemiglerdir.
Bu calismaya gore t ile t+3 arasinda yatirim/GSYIH oranlar yiiksel-
mektedir. Bu yiikselme t ile t+1 arasinda yiikselen 6zel titkketim/GSYIH
oranini izlemektedir. Her iki oran da yiikselme donemlerinden sonra
ciddi bir diisus ile karg1 kargsiya kalmaktadir. Yatirimlarin tiketim ile
yakin ve gecikmeli iligkisi ticarete konu olmayan yatirimlarin bir artig
gosterdigi yoniinde ipucu vermektedir. Nitekim Rebelo ve Vegh (1995)
¢aligmalarinda ticarete konu olmayan sektorlerde biiyiimenin ortaya
ciktigini gosteren bulgulara yer vermektedir. Ghost ve Pangestu (1998)
Endonezya’da sermaye akimlarinin tikketim ile birlikte ticarete konu
olmayan sektorlerin yatirimlarini hizla artirarak ekonomiyi kirilgan
hale getirdigini one siirmektedir.

Cimenoglu ve Yentiirk (2002)’tin calismalarinda,? Tiirkiye’deki
ozel tuketim harcamalarinin hareketleri siradan en kiigiik kareler
(SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye ¢alisilmis ve yabanci sermaye
akimlarinin 6zel sektor titketim harcamalar: izerindeki etkisi gosteril-
mistir. Denklem, 1987-2001 donemi i¢in ¢eyrek donemler itibariyle
tahmin edilmigtir. Denklemden elde edilen sonuglara gore Tiurkiye’de
ozel tilketim harcamalarinin aciklayicilari arasinda net yabanci serma-
ye akimlari da bulunmaktadir. Bunun diginda, titketimi a¢iklamak i¢in
gelir diizeyini temsilen GSYIH ve kriz donemlerini temsilen de kriz
kuklasi agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Denklemden elde edi-
len bulgulara gore, net sermaye girislerindeki artiglar, 6zel titketim
harcamalarini artirict yonde etkide bulunmaktadir.

Yapisal bir denklemle saptanan bu iligkinin yatirimlar agisindan
ne anlama geldigi, ayni ¢aligmada ele alinmakta ve yabanci sermaye
akimlari, ozel sektor tiketim harcamalari ve 6zel sektor yatirim har-
camalari arasindaki etkilegsim Vektor Ardigik Baglanim (VAB) model-

3 Ayrica bu kitabin 4. makalesine bakiniz.
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lemesiyle irdelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore, net sermaye
akimlarindaki artiglarin reel 6zel titketim harcamalari tizerinde G, re-
el ozel yatirimlar tzerinde ise dort geyreklik bir pozitif etkisi olabil-
mektedir. Boylece Ozel tikketim harcamalarindaki artisin 6zel yatirim
harcamalarin tetikledigi gosterilmektedir.

Yabanci tasarruflarin 6zel tilketim ve yurtigi yatirimlar tizerin-
deki etkileri incelendikten sonra ayni ¢aligmada yabanci tasarruflarin
goreli 6zel yatirimlar (ticarete konu olan/ticarete konu olmayan) tize-
rindeki etkileri degerlendirilmeye calisilmistir. Grafik 6.1°de sektorle-
rin goreli yatirnmlarinin trendi izlenebilir.

Gergekten de, Turkiye’de 1980 sonrasi 6zel kesim yatirimlari-
nin ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorler arasinda da-
gillimmin incelenmesi ilging sonuglari ortaya ¢ikarmaktadir: 1980 yi-
lindan sonra yatirimlarin sektorel dagiliminda ortaya ¢ikan gelismeler
yapisal uyum politikalarindan beklenenin tersine bir geligme goster-

GRAFIK 6.1
Ozel Sektor Yatirimlarmmn Sektorel Dagilimi
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, 2002.
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mektedir. Cizimden Turkiye’de yatirimlarin ticarete konu olan ve ol-
mayan sektorler arasinda nasil dagildig: izlenebilir. 1980 yilindan 6n-
ce ticarete konu olan 6zel sektor yatirimlarinin GSMH igindeki pay:
1971-1976 aras1 % 7.9; 1977-1979 arasi % 6.9 civarindadir. Bu oran
1980 yilinda % 5’e digmiis ve 15 yil aymi duizeyde kalmig ve 1993 yi-
lindan itibaren % 6’ya yiikselmistir. 1999’da % 5’ 2001°de ise % 4’¢
gerilemigtir.

Halbuki 6zel sektor ticarete konu olmayan sektorlerin GSMH
icindeki payr 1981 yilinda % 6’ya dismiis, 1985 yilinda artig goster-
meye baglayarak 1994 yilinda % 13’e yiikselmistir. Bu oran1 1998 yi-
lina kadar korurken, kriz yillart olan 1999-2000 arasinda yine % 11’e
gerilemistir. 2001 yilinda ise % 9’un altina diigmiistiir. Ozetle denile-
bilir ki, digsa agilma politikalari ile birlikte, Tiirkiye’de ice doniik sek-
torlerin yatirim oranlarinda bir artig goriiliirken, disa agik sektorlerin
yatirim paylarinda bir sabitlik s6zkonusu olmustur.

Disa agilma ile birlikte yatirnmlarin ve karhliginin ticarete konu
olan sektorlerde yogunlasacagina iligkin neo-klasik beklentinin tersi bir
durum Tiirkiye icin gecerli ¢tkmaktadir. Burada, Tiirkiye disinda, bazi
gelismekte olan iilkelerin konu ile ilgili verilerini incelemekte yarar ola-
cakur. Tablo 6.1, iki Latin Amerika, dort Guney Dogu Asya ulkesinin
ticarete konu olmayan sektorlerinin goreli fiyatlarini vermektedir.

Incelenen yedi iilkenin ticarete konu olmayan sektorlerinin go-
reli fiyatlarina bakildiginda, 1970 ile 1993 yillari arasinda sadece En-
donezya i¢in bir azalma goriilmekte, diger alt tilkenin ticarete konu
olmayan mallarinin goreli fiyatlar1 yiikselmektedir. Goreli fiyatlardaki
ticarete konu olmayan sektorler lehine artis 1990-1999 yillar1 arasin-
da daha da belirginlesmektedir. Bu olgu, disa acgilma ile birlikte fiyat
artiglarinin, karliliklarin ve bunlara bagli olarak yatirimlarin ticarete
konu olan sektorlerde artig gosterecegi onermesini tartigmali hale ge-
tirmektedir.*

4  Bu gelismenin nedenleri bu kitaptaki 10. makalede ele alinmaktadir. Ayrica bu konudaki tartis-
malar i¢in bkz. Kravis, Heston ve Summers, 1982; Summers ve Heston, 1991; Yotopoulos,
1990; Felix, 1994.
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TABLO 6.1
Ticarete Konu Olmayan Sektorlerin Goreli 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 85 920 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
Turkiye 108 105 109 123 154 149 176

Notlar: TUFE/TEFE >1 fiyatlarin ticarete konu olmayan sektorlerin lehine degistigi kabul edilmek-
tedir. Endonezya icin son yil 1998°dir.
Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables 2000; IMEF, Intern. Financial Statis. 2000’ den hesaplanmustir.

Ozetle, bu makalede ele alinan ¢aligmalar, yabanci tasarruflar
ile yatirimlar arasinda tamamlayicilik olduguna iligkin bulgular sergi-
lememektedir. Calismalardan elde edilen sonuglar yabanci tasarrufla-
rin daha ¢ok titketim ve yurtdigina kaynak transferini artirdigini gos-
termektedirler. Diger yandan, incelenen ¢alismalar yabanc tasarrufla-
rin titkketim talebini tegvik ve yerli paranin degerlenmesi yolu ile tica-
rete konu olmayan sektorlerin yatirimlarinda bir artisa yol agtiklarini
ortaya koymaktadir. Bu sonug yabanci sermaye akimlarinin artmast ile
bazi tilkelerde yatirimlarda goriilen degisikliklerin ticarete konu olma-
yan sektordeki gelismelerden kaynaklandigina isaret etmektedir.

6.D. SONUC VE ONERILER
Turkiye’ye yabanc sermaye, ozellikle spekiilatif amagli yabanci ser-
maye girisi diger gelismekte olan tilkeler gibi, 1990’1 yillarda artig gos-
termistir. Bu artisin yatirimlar ve yatirimlarin sektorel dagilimi tizerin-
deki etkileri kitabin bu makalesinde ele alinmigtir.

Sergilenen genel sonuglara gore, sermaye hareketlerinin serbest-
lesmesi sonucu ortaya ¢ikmasi beklenen temel sonuclar gelismekte
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olan iilkelerde kendini gostermemektedir. Yabanci sermaye akimlari
yiksek faiz orani, degerli yerli para, asir1 dis bor¢ yuki, kamu yatirim-
larindaki azalma, bankacilik sektoriinde ve firmalarda ortaya ¢ikan
kirilganliklar araciligiyla yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Konu ile
ilgili ampirik ¢aligmalarin en sik rastlanan sonuglarina gore, yabanci
sermaye akimlar1 yatirimlar ile bir tamamlayicilik iligkisi gosterme-
mekte ve daha ¢ok tiiketim igin kaynak olusturmaktadir. Bu durumda,
Turkiye’de yatirimlarin artirilmasi i¢in yabanci sermaye akimlarina
glivenmenin yersiz olacagini belirtmek yanlis olmayacaktir.

Turkiye i¢in yapilan ampirik ¢aligmalar yabanci sermaye akim-
larinin yurt i¢i yatirimlari titketim artigi araciligiyla etkiledigini bunun
da yatirimlarin sektorel dagiliminda ticarete konu olmayan sektorlerin
goreli yatirnmlarinda bir artiga neden oldugunu gostermektedir. Kay-
naklarin ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesi, ozellikle imalat
sanayii yatirimlarinda ortaya ¢ikan durgunluk, iilke ekonomisinin gele-
cegi igin ¢ok ciddi sorun yaratmaktadir.’ Bunlardan en énemlisi diinya
tilkeleri arasindaki rekabetin en temel unsuru olan tretim stireglerini
tumden degistirebilecek ve varolan sabit sermaye stokunu tiimiiyle atil
hale getirebilecek yeni teknolojik gelismeler giiniimiize damgasini vur-
mugken Turkiye’nin bu gelismelere yeterince ayak uyduramamig olma-
sidir.

Turkiye’nin yillardir kargilasmakta oldugu dis ticaret agig1 so-
rununun uzun donemli tek ¢oziimii yapisal rekabet giicinii artirabile-
cek sekilde diga agik sektorlerin yatirim oranlarini yikseltmekten geg-
mektedir. Aksi takdirde dig ticarette rekabet giicii kazanmak igin Ttir-
kiye’nin elinde bir tek devaliiasyon ve ticretlerin diisiiriilmesi kalmak-
tadir ki, bu politikanin enflasyon, makroekonomik ve sosyal dengeler
tizerindeki olumsuz etkisi bilinmektedir.

5  Kaynaklarin ticarete konu olan sektorlere yonelmesi amaciyla bagvurulmas: 6nerilen politikalar
icin bu kitabin 10. makalesine bakiniz.
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7.A. GIRIS

urkiye’de uzun yillardir kemer sikma politikalar: uygulamaktadir.

Kamu harcamalarinin kisitlanarak kamu tasarrufu yaratilmaya
¢alisilmasi, Ozel kesim tasarruflarini disiirecegi kaygisi ile vergilerin
artirlmamasi, sosyal giivenlik reformlar1 ve ozellestirme ¢aligmalar:
hep tasarruflarin biiyiimeyi belirleyecegi kabuliinden yola ¢ikarak uy-
gulanmaktadir. Halbuki, 1990’li yillarda Turkiye’de biiytime ve yati-
rimlarin sektorel dagilimi esas olarak i¢ talep ve yabanc tasarruflarin
etkisi altinda gelismektedir. Yine, kemer sikma politikalarinin izin ver-
memesi nedeniyle, insan sermayesi ya da fiziksel yatirimlar: tegvik et-
meye dayali olarak biiyiimeden baglayacak bir tasarruf artigi politika-
s1 ise uygulanamamaktadir.

Bu ¢aligmada tasarruf-yatirim-biiytime arasindaki nedensellik ilig-
kinin Turkiye agisindan incelenmesi amaglanmaktadir. Bu ¢calismanin so-
nucunda elde edilecek olan ekonometrik incelemelerin sonuglari, hangi
politikanin 6n plana cikarilmasi gerektigi konusunda ipuglar verecektir.

Bu makale ii¢ acidan onem tasimaktadir. Makalede ilk olarak,
Ozel tasarruf verilerinin tretilmedigi gelismekte olan tlkelerin veri
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tretme sorununa ¢oziim bulmak amaciyla bu verilerin kalinti olarak
hesaplanabilmesi igin bir yontem taramasi ve ¢aligmasi yapilmaktadir.
Ikinci olarak, makalede gelismekte olan iilkelerde uygulanmaya ¢alisi-
lan kemer sikma politikalarinin ve tasarruflar artirmaya yonelik uy-
gulamalarin, biiytime (ve yatirimlar) iizerinde beklenen etkisinin tartig-
mali olabilecegi iddias1 ortaya konulmaktadir. Makalenin tictincii kat-
kist da bu iddianin sinanmasi i¢in Turkiye’de yatirimlar, tasarruflar ve
buiytime arasindaki iligkilerin, Vektor Ardisik Baglanimi (VAB) model-
lemesi gercevesinde butiinlikli bir ekonometrik analiz icerisinde ele
alinmasidir.

Makalenin birinci kismu tasarruf, yatirim ve biiytime iligkisinde
iktisat teorisindeki belirleyici tartigmalara ve buradan tiiretilen farkh
politika 6nermelerinin 6zetlenmesine ayrilmustir. Ikinci kisimda tasar-
ruf, yatirim ve buylime arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalarin am-
pirik sonuglar1 degerlendirilmektedir. Ugiincii kisimda Tiirkiye ekono-
misinin tasarruf, yatirim ve biiylime gostergeleri ve bunlarin tiretilme
yontemleri ele alinacaktir. Turkiye’de, yatirimlar ve milli gelir buyii-
mesi ile ilgili verilerin tutarli bir sekilde, ekonometrik agidan anlaml
bir ge¢mise kadar elde edilmesinde herhangi bir sorun yoktur. Ancak
tasarruflar i¢in ayni seyi soylemek miimkiin degildir. Tiirkiye’de tasar-
ruf serileri yalnizca yillik frekansta yayimlanmaktadir. Makalenin
uguncii kisminda, Turkiye icin Gg aylik tasarruf verilerinin tiiretilmesi
icin bir yontem taratmasi yapilmug ve literatiirde yaygin olarak kulla-
nilan bir yontemle tasarruf serileri tiiretilmigtir. Dordinct kisimda
Tiirkiye ekonomisinde tasarruf, yatirim ve biiytime arasindaki iligkile-
rin yonu, bir VAB modeli ¢ergevesinde saptanmaya calisilmaktadir.
Model 1989-2003 arasinda tiger aylik dénemlere ait verileri kullan-
maktadir. Bu kisimda, kullanilan seriler arasindaki esbiitiinlesim sina-
malari yapilmis ve daha sonra modele en uygun hata diizeltme meka-
nizmast (HDM) kullanilarak kisa ve uzun dénem iligkiler uyumlasti-
rilmaya caligilmigtir. Makale, bulgularin degerlendirildigi sonug boli-
miiyle tamamlanmaktadir.
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7.B. TASARRUF-YATIRIM-BUYUME ILiSKiSINDE

TEORIK YAKLASIMLAR VE POLITIKA SONUCLARI
Tasarruflarin biiyiime ve yatirimlarin belirleyicisi mi oldugu, yoksa
iliskinin pasif bir bilegeni mi oldugu tartismast ilgili yazinda 6nemli bir
yer tutmaktadir. Keynes esas olarak tasarruflari sistemin pasif bir bile-
seni olarak tanmimlarken, neo-klasik iktisatta yatirim kararlarinin gelir
ve faiz oranlarina bagli olarak belirlendigi kabul edilmektedir. Ayrica
yasam-evresi (life-cycle) ve stirekli gelir modellerinde bugiinkii gelir ve
gelecekteki gelir (faiz orani) tilketimin de temel belirleyicileridir. Bu
durumda hem yatirim, hem de hanehalki tasarruflari, faiz orani ve ge-
lir tarafindan ortak olarak belirlenmekte ve neo-klasik teoride yatirim
mu tasarrufu, tasarruf mu yatirimi belirlemektedir sorusu cevapsiz gi-
bi goriinmektedir (Gordon, 1995).

Her ne kadar, her iki yaklasimda u¢ durumlarda (klasiklerde ta-
sarruf fonksiyonunun faizlere duyarsiz olmasi durumu, keynesgillerde
cimrilik ikilemi -thrift paradoxu- olmasi halinde) bu iki degisken arasin-
daki iligki iki yonli olabiliyorsa da, uzun déonemde neo-klasikler yatirim-
larin tasarruf egilimi tarafindan belirlendigini ongormektedirler (Marg-
lin, 1987). Tasarruflarin mille gelire orani degistiginde faiz oranlari ya da
tasarruf miktarinda ortaya ¢ikacak olan degisiklik yatirimlar1 diizenleye-
cektir. Yani yatirnmlarda otonom bir degisiklik beklenmemektedir. Yapi-
salal makroiktisat ise, yatinmlardaki artiginin tasarruflari ve biiyimeyi
harekete gecirdigini kabul etmek egilimindedir. Bu egilimde rol oynayan
esas faktorler ise gelir dagilimi ve finansal gelismelerdir (Gordon, 1995).

Yatirim ve tasarruf iligkisinde biiyiime temel arag olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu konudaki teorik tartigmalar kisaca soyle 6zetlenebilir:
Biiyiime ve yatirimlar arasindaki iligkinin yonti konusunda neo-klasik
teoride fiziki yatirimlarin biiyimeyi sadece duragan durumda (steady
state) etkiledigi kabul edilir. Yeni biyiime teorilerinde (igsel biiytime)
ise sabit sermaye birikimi uzun donemde, ozellikle fiziki sermaye, in-
san sermayesi ve teknik gelisme arasindaki képrii araciligiyla biytime-
yi etkileyen temel faktor olarak kabul edilir (Romer, 1986; Chenery,
Robinson ve Syrquin, 1986).
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Biyime ile tasarruflar arasindaki iligki ise esas olarak teoride
tiikketim fonksiyonlari cercevesinde ele alinmaktadir. Keynesgil mutlak
gelir hipotezine gore, gelir artik¢a gelirin daha biiytk bir bolimu ta-
sarruf edilecektir. Yagsam-evresi (life-cycle) hipotezi keynesgil yakla-
simdan farkli olarak gelecekteki geliri de dikkate alir. Buna gore, bir
tuiketicinin yagsaminin ilk ve son yillarinda dusiik bir geliri vardir. Ca-
ligma hayat1 siiresince geliri artar ve en tepeye yiikselir. Gelirinin artti-
g1 yillarda bireylerin tasarruflari artar, diger yillarda ise tasarruflari
azalir. Yiksek biiytime hizi daha yiiksek tasarruflari beraberinde geti-
recektir, ¢iinkii yuksek buytume hizi, tasarruf egilimi yiiksek olan ¢ali-
sanlarin gelirlerini titketim egilimi yuksek olan emeklilere gore daha
yukseltecektir (Modigliani, 1966; Sachs ve Larrain, 1993). Tobin
(1967)’ye gore ise gelecegin belirsiz oldugu durumda, sabit bir tasar-
ruf orani sz konusu olabilir. Gelecekteki gelirin artmasi beklentisi bu-
gunkd tuketimi artirabilir. Bu nedenle biiytime ile tasarruflar arasinda-
ki iligki gegerli olmayabilir. Ancak likidite kisit1 gelecekteki gelir arti-
sina kargilik bugiin borg alinabilmesine her zaman olanak vermez, bu
durumda bugtnkii gelirin tasarruflar belirledigi tezi gecerlilik kazanir
(Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998; Sachs ve Larrain, 1993).

Tasarruflarin belirleyici olmasi konusu, iktisat politikalar1 uy-
gulamalari ile ilgili farkli 6nermelerin ortaya ¢ikmasina neden olacak
kadar énemlidir. Ozellikle biitce agiginin ortadan kaldirilmas: politi-
kalarinin arkasinda tasarruflarin belirleyici oldugu gortsii yatmakta-
dir, ¢inkii biitge agig1 negatif kamu tasarrufu anlamina gelmekte, bu
da ortalama tasarruflar: diigtiriicti etki yapmaktadir. Kemer sikma po-
litikalarinda biitge agiginin kapatilmasina verilen 6nem esas olarak bu
varsayimdan kaynaklanmaktadir.

Sadece biitge aciginin kapatilmasi politikasi degil, ayrica bu aci-
gin nasil kapatilacag politikalari da iligkinin yoniine bagli olarak fark-
I bir sekil almaktadir. Eger tasarruflar yatirimlar: belirliyorsa ve buyi-
me i¢in yatirim yapmak gerekiyorsa, o zaman biitge acig1 vergileri ar-
tirarak degil harcamalari kisarak saglanmali denmektedir (Palley,
1996). Ciinkii artan vergiler 6zel tasarruflar diisiirecektir. Ozellikle
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yuksek gelirli kesimden baglayarak vergilerin artirilacagr ve ytksek ge-
lirli kesimin tasarruf egiliminin yiiksek oldugu kabul edildiginde tasar-
ruflar azaltacaktir. Ayni sekilde kamuya dayali sosyal giivenlik sistemi-
nin oOzel tasarruflari azaltic etki yaptigi kabul edildiginden, tasarrufla-
rin yatirimlart belirledigi durumda yatirimlari ve biiyuimeyi azaltici
olarak kabul edilmektedir (Palley, 1996).

Boylece tasarruflarin belirleyici oldugu ortamda kemer sikma
politikalar1 politika tasariminin temel 6gesi olurken, eger yatirimlar
biiyimeyi yonlendiriyor ve biliyiime tasarruflari etkiliyorsa o zaman
bliyiime politikalar1 oncelikle fiziksel yatirimlari artirmaya yonelik
olarak tasarlanacaktir. Eger en 6nemli nedensellik biiytimeden bagli-
yor ve tasarruflari, oradan da yatirimlar etkiliyorsa insan sermayesi,
teknolojik yenilik ve fikirlere dayali bir biiytime politikasi tegvik edil-
melidir (Shmidt-Hebbel ve Serven, 1997).

7.C. TASARRUF-BUYUME-YATIRIM ILISKISINI

INCELEYEN CALISMALAR

llgili yazinda tasarruf, biiyiime ve yatirim arasindaki iligkileri incele-
yen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin gerek incele-
meye dahil ettikleri tilkeler ve dikkate aldiklari yillar, gerek kullandik-
lart ekonometrik yontemler farklilik gostermektedir. Diger yandan si-
nadiklari hipotezler ise bu ¢alisgma ¢er¢evesinde incelemeye ¢alistigimiz
iligkilerin timiinii kapsamamaktadir.

Bu ¢alismalar arasinda yatirim ve tasarruf iligkisini inceleyen ¢a-
lismalarin baslaticist niteliginde olan Feldstein ve Horioka (1980)’e go-
re yurtici tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliski ¢ok yakin
¢ikmaktadir. Bu ¢calismaya gore ele alinan 24 OECD iilkesinde, 1960 ile
1974 yillar1 arasinda yurtigi tasarruflar ve yurtici yatirimlar arasinda
yuksek korelasyon elde edilmektedir. Bu ¢aligmadan sonra yapilan bir-
¢ok calisma Feldstein ve Horioka (1980)’de elde edilen sonuglar teyit
eder nitelikte gikmaktadir (Dooley, Frankel ve Mathieson, 1987; Bax-
ter ve Crucini, 1993; Obstfeld, 1994; Feldstein ve Bacchetta, 1991). Bu
¢aligmalar esas olarak her iki degisken arasindaki korelasyonlari ince-
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lemektedirler, ¢tinkii bu ¢aligmalarin temel amaci yurtigi tasarruflarin
yurti¢i yatirimlar ile korelasyon i¢inde olup olmadigini sinayarak ulus-
lararasi sermayenin hareketliligine iligkin sonuglara varmaktir.
Yukarida sozii edilen ¢aligmalar iliskinin yonu konusunda bir
bilgi vermemektedir. Ancak, tasarruflar ile yatirimlar arasinda neden
olma iligkisini inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Bu ¢alismalarin te-
mel amaci yukarida tanimlanmakta olan politika degiskenlerinden
hangisinin gegerli olabileceginin ortaya cikarilmasidir. Ornegin, Palley
(1996) klasik zaman serisi analizleri ile incelenen yatirim-tasarruf ilig-
kisini Vektor Ardigik Baglanim (VAB) modeli gergevesinde ele alarak
bu eksikligi doldurmaktir. ABD igin ve 1947-1995 yillar1 arasinda tiger
aylik veriler kullanarak gergeklestirilen bu ¢alismada elde edilen so-
nuglarin ortaya ¢ikardig: iliski yatirnmlarin tasarruflardan bagimsiz
hareket etmekte oldugudur. Bu sonug tasarruf yonlu politikalarin et-
kinligini stipheli hale getirmektedir. Bunun yerine, eger amag sermaye
olusumunu artirmaksa, iktisat politikasinin tiimiiyle yatirimlari artir-
mak yoniinde olmasi gerektigi ¢aligmanin onerileri arasindadir. Argi-
mon ve Roldan (1994) benzer bir sekilde yatirimlar ile tasarruflar ara-
sinda nedensellik testini uygulamuslardir. Yazarlar Fransa, Ispanya,
Italya, Danimarka ve Belcika’da 1960-1988 yillar1 arasinda nedensel-
lik testinin yoniint tasarruflardan yatirimlara olarak elde etmislerdir.
Gordon (19935) yatirim-tasarruf modelini, gerek neo-klasiklerin
gerek yapisalcilarin temel degiskenlerini dahil ederek VAB modeli ¢ev-
resinde incelemeyi amaglamaktadir. Elde ettigi bulgular ABD ekono-
misi i¢in tasarruflarin yatirimlari harekete gecirdigi gorusini siipheye
dustirmektedir. Bunun yerine ¢alismada, tam tersine yatirimlari artir-
mak i¢in yapilacak her tirli girigim sadece yatirimlari artirmakla kal-
mayacagl ayni zamanda tasarruflar1 da besleyecegi sonucuna ulagil-
maktadir. Benzer sekilde Schmidt (2001) tasarruflar ile yatirimlar ara-
sindaki nedensellik iligkisini 5 iilke (ABD, Ingiltere, Japonya, Fransa
ve Kanada) igin incelemigtir. Schimdt (2001)’in Feldstein ve Bacchetta
(1991)’daki yaklagimlarina Johansen MLE (maksimum olabilirlik)
yaklagimini dahil ederek gelistirdigi modelin sonuglarina gore, tasar-
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ruflari artirma politikalarmin yatirimlar tizerinde ¢ok sinirli etkisi bu-
lunmaktadir.

Tasarruflar ile buyiime arasindaki iligkileri ¢esitli tilkeler icin in-
celeyen ilk ¢alisma Modigliani (1970)’ye aittir. Bu ¢alismadan giinti-
miize gergeklestirilen ¢aligmalarda biiytime, tasarruflari belirleyen fak-
torler arasinda kabul edilip denklemlere dahil edilmekte ve aralarinda
yakin bir iligki ortaya konmaktadir. Benzer sekilde 21 sanayilegmis ve
40 gelismekte olan tilkenin verileriyle tasarruflari etkileyen faktorleri
tahmin eden Masson vd. (19935) gelirdeki biiytime ile 6zel tasarruflar
arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulmuglardir. Bliytimeyi, tasarruf-
lar1 agiklayan faktor olarak ele alan ¢aligmalarin disinda bu iki degis-
ken arasinda nedensellik iligkisini cesitli iilkeler i¢in ele alan Carrol ve
Weil (1994)’e gore, biiyime tasarruflarin artmasina neden olmakta,
tersi ise gegerli olmamaktadir.

Benzeri bir sekilde, Loayza, Schimdt-Hebbel ve Serven (2000)
oOzel tasarruflarin buyiime ile birlikte artigini ve bu etkinin gelismekte
olan tilkelerde daha biiyiik oldugunu ileri siirmektedirler. Yazarlarin
hesaplarina gore gelismekte olan iilkelerde gelirde % 10’luk bir artig
tasarruflari ikiye katlayabilmektedir. Attanasio, Picci ve Scorcu (2000)
¢ok sayida ulke i¢in yaptiklar: zaman serisi ¢alismalarinda biiylimenin
tasarruflara neden oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar.

Son olarak, biiytime ile yatirimlar arasindaki nedensellik iligki-
sini inceleyen ¢aligmalardan iligkinin yoniinii biiyiimeden yatirimlara
dogru bulan caligmalarin yani sira (Blomstrom, Lipsey ve Zejan
(1996), sabit yatirimlari buyiimeyi harekete geciren faktor olarak bu-
lan calismalar da mevcuttur. Ornegin DeLong ve Summers (1991)%
gore fiziksel yatirimlart artirmaya yonelik stirecler insan sermayesinde
de gelismeye yol agacaklardir. Biiytime ile yatirimlar arasindaki kuv-
vetli iliski Levine ve Renelt (1992)’de ve Khan ve Reinhart (1990)’da
da sergilenmektedir. Diger yandan Asya kaplanlarinda ve ozellikle Gii-
ney Kore’nin biiyiimesinde yatirimlarin temel roliine dikkat ¢eken
bir¢ok calisma bulunmaktadir (Chang, 1994; Amsden, 1993 ve 1994;
Westphall, Rhee ve Garry,1988; Pack ve Page, 1993).
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Tturkiye ile ilgili ampirik ¢aligmalar incelendiginde, tahmin edi-
len tasarruf denklemlerinde ve yatirim denklemlerinde biiyiime 6nem-
li bir faktor olarak cikmaktadir. Ornegin Tiirel (1993)’in Tiirkiye icin
1980-1992 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda ozel tasarruf oranini agik-
layan faktorler sadece sirekli ve arizi gelir degigkenleridir. Yatirim
denklemlerinde buytimenin aciklayici bir degisken olarak bulundugu
calismalar mevcuttur (Yentiirk, 1998; Celasun ve Tansel, 1993; Con-
way, 1990; Annad, Chhibber ve Wjinbergen, 1990; Akinci, 1993). Di-
ger yandan tasarruflar ile yatirimlarin arasindaki iligkiyi ele alan ¢alig-
malardan Yildirim (2001)’e gore tasarruflar ile yatirimlar esbutiinles-
mis (cointegrated) ¢ikmaktadir. Cimenoglu (2002)’ye gore yurtigi ya-
tirimlar ile yurtici tasarruflar 1962-2000 yillar1 arasinda yakin iligki
icinde bulunmaktadir.

7.D. TURKIYE EKONOMISINDE TASARRUFLAR-YATIRIMLAR
VE BUYUME: VERILERE DAYALI BIR ANALIZ
Tasarruf-yatirim-btiytime iligkisinde, yukarida sozi edilen ve Turkiye
icin yapilmig korelasyon ve esbiitiinlesme sinamalar1 olmasina rag-
men, bu degiskenler arasinda nedensellik iligkisini test eden ¢aligmalar
yapilmamustir. Genel olarak bakildiginda, Turkiye’deki tasarruflar
konu alan ¢aligmalarda, ciddi bir veri sikintist oldugu ortaya ¢ikmak-
tadir. S6z konusu sikinti, gelismis tlkelere kiyasla Tirkiye icin tasar-
ruflari konu alan ¢aligma sayisinin son derece kisith kalmasi sonucu-
nu dogurmustur. Tiirkiye’de tasarruflarla ilgili tiretilen ve yayimlanan
tek zaman serisi, Devlet Planlama Tegkilati (DPT) tarafindan yillik
bazda, hem toplam hem de 6zel sektor icin ayri ayri hesaplanan yurti-
¢i tasarruf verileridir. Bu verileri kullanarak ekonometrik ¢aligma yap-
ma konusundaki sikint1 ise, verilerin ancak 1962’den sonras: i¢in ya-
yimlaniyor olmasidir. Gozlem sayisinin azhigy, tasarruf serilerinin kul-
lanilarak ¢esitli ekonometrik calismalar yapilmasi imkanimi sinirla-
maktadir. Bunun yanisira, Tiirkiye’de hanehalki ya da sirketler kesimi-
nin tasarruflarinin seyrine iligkin seriler ise tiretilmemektedir.

Bu caligmanin getirmig oldugu temel yeniliklerden bir tanesi,
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yukarida soz edilen veri sorununu ¢6zmeye yonelik bir yaklagim gelig-
tirmek olmustur. Bu yaklagimin temel hedefi, Tiirkiye icin ti¢ aylik ta-
sarruf serisi olugturmaktir. Bunun igin ilk akla gelen, ac¢ik ekonomi il-
kelerinden hareketle, milli gelir hesaplariyla 6demeler dengesi hesapla-
rin1 kullanarak tasarruflari hesaplamaya ¢aligmaktir. Bu yaklagim, Pal-
ley (1996), Bosworth ve Collins (1999), Loayza, Schmidt-Hebbel ve
Serven (2000), Schmidt (2001) ve daha bircok ¢alismada da kullanil-
mustir. Buna gore, ampirik ¢calismalarda tasarruflar, yatirimlarla cari is-
lemler dengesinin toplami olarak hesaplanabilmektedir. Bu yaklagimin
mantigl, milli gelir ve 6demeler dengesi denklikleri kullanilarak agagi-
daki sekilde gosterilebilir:

Y=C+I+G+X-M (1)

Burada Y, gayrisafi yurtigi hasilayl, C hanehalki tiikketim harca-
malarini, G kamunun tiiketim harcamalarini, I, yatirim harcamalarini,
X ihracati, M ise ithalati gostermektedir.

DY = Y + NY + NCT (2)

Burada DY, gayrisafi harcanabilir geliri, NY, yerlesik olmayan-
lardan net gelir transferlerini, NCT ise yerlesik olmayanlardan net ca-
ri transferleri gostermektedir. Dolayisiyla,

DY=C+1+G+X-M+NY +NCT (3)

olarak yazilabilir. Ote yandan, cari islemler dengesini asagidaki sekil-
de ifade etmek mimkindiir:

CAB = X - M + NY + NCT (4)
(4) numarali denklemi (3)’e yerlestirince:
DY=C+1+ G+ CAB (5)

Denkligine ulasmak miimkiin olmaktadir. Ote yandan, tasar-
ruflari, gayrisafi harcanabilir gelirin, toplam tuketim harcamalarindan
farki olarak yazabiliriz. Yani;
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S=DY-C-G (6)

Burada S, gayrisafi milli tasarruflari gostermektedir. DY yerine
(5) numarali denklemi (6)’ya yerlestirince asagidaki denklige ulagilabilir:

S=C+I+G+CAB-C-G=1+CAB
ya da,
S—-1=CAB (7)

Dolayisiyla, yukaridaki basit milli gelir ve 6demeler dengesi
denkliklerini kullanarak, (7)’de de gosterildigi gibi, tasarruflari yati-
rimlarla cari islemler dengesinin toplami olarak hesaplamak mumkiin
gozukmektedir. Bu calismada, yukaridaki mantik kullanilarak, Tiirki-
ye icin ti¢ aylik donemler icin tasarruf serisi olusturulmustur. Bildigi-
miz kadariyla bu, Turkiye’deki yatirim, tasarruf ve biiytime ile ilgili
olarak, tg aylik veriler kullanilarak yapilan ilk ¢alismadir.

Turkiye gibi ¢ok buytik kamu tasarruf agigi bulunan bir ulkede,
tasarruflari da igeren bir ampirik ¢alismada 6zel tasarruflari kullanarak
analiz yapmak daha dogru gozikmektedir. Ekonomi yazininda da ta-
sarruf-yatirim iligkisi incelenirken 6zel tasarruf ve ozel yatirim verileri-
nin kullanildigi ¢aligmalara sik¢a rastlanmaktadir (Loayza, Schmidt-
Hebbel ve Serven, 2000, Schmidt, 2001). Ozellikle 1990 sonras: Tiirki-
ye ekonomisini kapsayan caligmalarda firmalarin yiiksek faiz orani ne-
deniyle faaliyet dig1 karlara yoneldikleri goz 6ntinde bulunduruldugun-
da (ISO, 2000), 6zel tasarruflar ile 6zel yatirimlar arasindaki iliskinin
yoniiniin gozlemlenmesi yanls olmayabilir. Bu nedenle, bu ¢alismada
bir adim daha 6teye gidilerek, Turkiye i¢in 6zel tasarruf rakamlari da
hesaplanmaya caligilmistir. Ancak 6zel tasarruflarin hesaplanmasi, top-
lam tasarruflarin hesaplanmasi kadar sorunsuz degildir.

Ozel sektoriin tasarruflarini hesaplarken yapilmas: gereken, sa-
dece kamunun tasarruflarini toplam tasarruflardan gikartmak gibi ba-
sit bir iglem olarak goziikmektedir. Ancak, Loayza, Schmidt-Hebbel ve
Serven (2000)’de de detayli bir sekilde tartigildigi gibi, kamu tasarruf-
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lart hesaplanirken kamunun nasil tarif edildigi buyik 6nem tagimak-
tadir. Kamu sektorii, merkezi hitkimetle sinirlanabilecegi gibi, daha
genis bir sekilde tiim kamu kuruluglarini kapsayacak sekilde de tanim-
lanabilir. Bu sorun, Tirkiye’de ti¢ aylik tasarruf rakamlari hesaplama-
y1 amaglayan bu ¢aligma i¢in ¢ok 6nemli bir zorluk yaratmamugtir. Bu-
nun nedeni, Turkiye’de kamu sektorti mali yapisina yonelik olarak ti¢
aylik siklikta yayimlanan tek verinin, merkezi hitkimet konsolide buit-
¢gesine ait olmasidir. Toplam kamu sektoriniin mali durumu ise ancak
yillik frekansta agiklanmaktadir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada kamu ta-
sarrufu dendiginde, merkezi hiikiimetin konsolide butce dengesinden
bahsedildigi anlagilmalidir.

Sonug olarak, ozel sektoriin gayrisafi tasarruflari, gayrisafi mil-
li tasarruflardan konsolide biit¢e dengesinin ¢ikartilmasi yoluyla he-
saplanmustir. Bu nedenle, bu ¢alismada kullanilan g aylik 6zel sektor
gayrisafi tasarruf rakamlarinin, o donemdeki gerek tasarruf rakamla-
rini tam olarak yansittigini iddia etmek mimkiin degildir. Ancak yine
de, mevcut veriler kullanilarak hesaplanabilecek ve gergek 6zel tasar-
ruf rakamlarinin en iyi “temsilcisi” (proxy) olarak degerlendirilebile-
cek kendi i¢inde tutarli ve ekonomi yazinindaki uygulamalara paralel
bir seri olusturuldugu rahatlikla iddia edilebilir. Bu baglamda, bu ca-
ligmada hesaplanan tasarruflar verilerinin, Tuirkiye’de DPT tarafindan
yillik bazda agiklanan tasarruf verileri ile korelasyonu da hesaplanmig-
tir. Buna gore, toplam gayrisafi tasarruflar igin bakildiginda, 1987-
2002 doneminde DPT’nin yillik rakamlardan olusan serisi ile, bu ca-
lismada ii¢ aylik olarak hesaplanan rakamlarin yillik ortalamalarin-
dan olugan seri arasindaki korelasyon orani %74.1 olarak hesaplan-
mugtir. Benzer korelasyon orani, 6zel sektor tasarruflari igin hesaplan-
diginda %70’e gerilemektedir. Korelasyondaki bu diisiiste, kullanilan
kamu tasarrufu rakamlarinin farkliliginin rol oynadig: diisiiniilebilir.

Bu ¢alismada, 6zel sektor tasarruflarinin yanisira, ozel sektoriin
yatirim harcamalari ve gayrisafi milli hasila (GSMH) serileri de kulla-
nilmistir. Hem GSMH, hem de 06zel sektoriin yatirim harcamalari,
Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE)’nin milli gelir istatistiklerinden alin-
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mugtir. Harcamalar yontemiyle milli gelir rakamlari Turkiye’de 1987
yilindan itibaren yayimlanmakta oldugu igin, her ¢ degisken i¢in de
zaman serilerinin baslangict 1987 yilinin ilk ¢eyregi olarak alinmustir.
Seriler, 2003 yilinin ikinci ¢eyregine kadar uzatilabilmektedir.

Grafik 7.1°de, bu ¢aligmada kullanilan tasarruf ve yatirim seri-
lerinin zaman igindeki seyrini izlemek miimkiindiir. Ozel sektoriin
gayrisafi tasarruf oranlar incelendiginde, serinin olduk¢a dalgali bir
seyir izledigi gozlenmektedir. Burada, Tirk ekonomisindeki istikrar-
sizligin yanisira, 6zel tasarruf serilerinin hesaplanmasinda kullanilan
cari iglemler dengesi ve konsolide butce dengesi rakamlarinin ¢eyrek
donemler arasinda gostermis oldugu 6nemli mevsimsel farkliliklardir.
Incelenen zaman dilimi icinde bakildiginda, cari islemler dengesinde
yaz aylarinda genellikle fazla verilirken, konsolide biitcede 6zellikle yi-
lin son ¢eyreginde 6nemli oranda aciklar verildigi gozlenmektedir. Bu
durum, ceyrekler itibariyle hesaplanan 6zel tasarruf rakamlarinda
onemli oynakliklar ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

GRAFIK 7.1
Ozel Sektor Yatirim ve Tasarruflar: 1987: 01 - 2003: 03
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7.E. EKONOMETRIK SINAMA
Makalenin bu boliimiinde, yatirimlar, tasarruflar ve ekonomik biyt-
me arasindaki iligki analiz edilecektir. Daha 6nce de belirtildigi gibi,
yanit1 aranan temel iki soru, soz konusu degiskenler arasinda herhan-
gi bir iliski olup olmadig ve eger varsa, iliskinin yoniiniin ne oldugu-
dur. Calismada ticer aylik donemlere ait veriler kullanilmistir. Veriler,
1989’un ilk ¢eyreklik déneminden baslayip, 2003’tin ikinci geyregine
kadar gelmektedir. Calismada kullanilan verilerden tasarruflar ve ya-
tirimlar, GSMH’a oran olarak 6lgiiliirken, GSHM’nin biiytime orani
uctinct degisken olarak analize dahil edilmistir. Bir 6nceki boliimde
anlatildigi gekilde turetilen yatirim ve tasarruf serileri 6nemli dalgalan-
malar gostermektedir. Serileri sézkonusu dalgalanmalardan arindir-
mak igin, serilerin hareketli ortalamalari kullanilarak bir dizeltme
(smoothing) uygulanmugtir. Varyanslarin duraganhiginin saglanabilme-
si i¢in, yatirimlarin GSMH’a orani olarak hesaplanan ve caligmanin
bundan sonraki boliimiinde INV/GNP olarak anilacak olan yatirim
serisine ve tasarruflarin GSMH’ya orani olarak hesaplanan ve bundan
boyle SAV/GNP olarak anilacak olan tasarruf serisine logaritmik
transformasyon uygulanmugtir.

Calismada kullanacak oldugumuz Vektor Ardistk Baglanim
(VAB) modelini uygun bir sekilde belirlenebilmesi igin, ¢calismada kul-
lanilan degiskenler birim kok sinamasina tabi tutulmustur. Bunun igin,
Genigletilmis Dickey-Fuller (GDF) ve KPSS testleri kullanilmigtir. GDF
testinde kullanilacak olan en buiyiik gecikmeli deger, en fazla 8 gecik-
meli deger ile baglayan bir modelle Schwartz Bilgi Kriteri’nin minimi-
ze edilmesi yoluyla bulunmustur. Modelde kullanilan degiskenlerin
diizeyleri ve birinci farklari icin elde edilen test sonuglari Tablo 7.1°de
sunulmustur. Her iki birim kok sinamasi da, dizeyler itibariyle degis-
kenlerin duragan olmadigini gostermektedir. Degiskenlerin birinci
farklarinin alinmig hallerinde ise serilerin duragan hale geldikleri goz-
lenmektedir. Bu gozlemlere dayanarak, her bir degiskenin birinci dere-
ceden butinlesik (I(1)) bir seri 6zelligini gosterdigi sonucuna ulagil-
maktadir. Serilerdeki olasi mevsimselliklerin saptanabilmesi i¢in, mev-
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TABLO 7.1
KPSS ve GDF Test Istatistikleri

INV/GNP SAV/GNP GSMH Biiyiimesi
KPSS
Diizeyler 0.69 0.51 0.72
Birinci Farklar 0.27 0.05 0.11
ADF
Diizeyler -0.84(1) -1.68(4) -2.04(9)
Birinci Farklar -3.11(0) -6.98(3) -4.53(8)

Not: GDF sinamasinin %35 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri —=2.92°dir. KPSS sinamasinin %35 an-
lamlilik diizeyindeki kritik degeri 0.46dur.

simsel birim kok sinamasi (HEGY) kullanilmis ve serilerin hicbirisin-
de mevsimsel birim kok bulgusuna rastlanmamugtir.

INV/GNP, SAV/GNP ve GSMH biiylimesi (bundan boyle
GSMHB olarak anilacaktir) arasindaki egbiitinlesim sinamasi, degis-
kenler arasindaki olasi uzun dénemli iligkilerin saptanabilmesi amaciy-
la kullanilmigtir. Johansen’in Maksimum Olabilirlik stirecinin degisken-
lere uygulanmasindan elde edilen sonuglar Tablo 7.2’de 6zetlenmistir.
VAB modeli, INV/GNP, SAV/GNP ve GSMHB serilerinin 4 gecikmeli
degeri ve bir sabit terimden olusmaktadir. Dort gecikmeli degerin segil-
mesinin nedeni, kalintilardaki ardigik bagimliligin ortadan kaldirilmasi-
dir. Tahmin edilen 6zdegerlerden bir tanesi, acik bir sekilde sifirdan bu-
yuktir. Hem “trace” sinamasi, hem de max-6zdeger smamasi, % 95
diizeyinde egbiitiinlesim vektorii olmamast sifir hipotezini reddetmekte-
dir. Bu da bir tane egbiitiinlegim vektorii oldugunu gostermektedir.

Tahmin edilen esbiitiinlesim vektorii,

INV/GNP = -8.072 + 3.26*SAV/GNP + 0.055*GSMHB (8)

olarak bulunmaktadir. Biitiin degigkenler %5 anlamlilik diizeyinde ista-
tistiksel olarak anlamhidir ve hepis de beklenen isaretlere sahiptir. Denk-
lem (8)’in bize soyledigi, uzun donemde modelde kullanilan degiskenler
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TABLO 7.2
Esbiitiinlesim Sinamalari

Simirlandirilmamus Esbiitiinlesim Mertebe Sinamasi

Varsayilan Trace % 5 % 1
EBD sayis1 Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Kritik Deger
Hic* 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 3.76 6.65
Varsayilan Max-Ozdeger % 5 % 1
EBD sayisi Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Kritik Deger
Hi¢* 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 3.76 6.65

arasinda bir iligki oldugu ve buna gore, tasarruflardaki ve GSMH biiyii-
mesindeki artisin yatirimlart arttirdigidir. Makalenin geri kalaninda s6z
konusu iligkinin yonii, daha detayl bir sekilde incelenecektir.

Yukarida saptanan esbiitiinlesim iligkisinin VAB modelimize dahil
edilebilmesi igin, 8 gecikmeli degerli bir Vektor Hata Diizeltim (VHD)
modeli tahmin edilmigtir. Schwartz Kriteri’nin ¢ok degiskenli versiyonu-
nu kullanarak, optimal gecikmeli deger dort olarak belirlenmigtir. Dizin-
sel bagimhiligin saptanmasi igin kullanilan 12. dereceden Ljung-Box Q-
Istatistigi, kalintilarin dizinsel olarak baglantisiz olduklar1 varsayimini
reddedememigtir. Birlesik kalintilar heteroskedastisite sinamasi da, ho-
moskedastik kalintilarin  varligini reddedememistir (c2 =152.09,
pr.=0.5735). Kalintilar i¢in ¢ok degiskenli normallik smnamasi, Jarque-Be-
ra istatistigi (c2 =32.89, pr.=0.1337) ile yapilmis ve kalntilarin normal
dagildiklar1 saptanmistir. Sunulan sinama sonuglari, verilerin dinamigi-
nin saptanabilmesi igin, dort gecikmeli deger kullaniminin uygun oldugu-
nu gostermektedir. VHD tahmin sonuglari Tablo 7.3’te sunulmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenler arasindaki kisa donemli iligki-
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TABLO 7.3
VHD Tahmin Sonuglari
Bagimli Degiskenler

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-Istatistigi 8.218393 3.944603 8.336176
Schwarz kriteri -4.064440 -2.452393 4.683322
Det. kalint1 kovaryansi 3.37E-06
Schwarz kriteri -0.761967

(*) %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

(**) %5 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

lerin belirlenebilmesi igin, ikili Granger Nedensellik sinamasi kullanil-

mustir. Bu sinamalarin sonuglar1 Tablo 7.4’te sunulmustur. Buna gore,

kisa donemde GSMH buyumesinde meydana gelen bir degisikligin,

yatirimlarin Granger anlaminda nedeni oldugu iddia edilebilir. Stnama

sonuglari, degiskenler arasinda bundan bagska herhangi bir nedensellik

iligkisi ortaya koymamaktadir. Bir bagka deyisle, Tablo 7.4’teki bulgu-

lara dayanarak, kisa donemde yatirimlarla tasarruflar, ya da tasarruf-

larla GSMH blyilimesi arasinda Granger anlaminda herhangi bir ne-

densellik iligkisi saptamak mumkin degildir.
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TaBLO 7.4
VHD {kili Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Smamalart

Bagimli Degisken: D(LINV/GNP)

Haric Chi-sq s.d. Olasilik
D(LSAV/GNP) 4.306500 4 0.3661
D(GSMHB) 13.46744 4 0.0092
Hepsi 23.22210 8 0.0031
Bagimli Degisken: D(LSAV/GNP)

Harig Chi-sq s.d. Olasilik
D(LINV/GNP) 3.234043 4 0.5195
D(GSMHB) 6.950909 4 0.1385
Hepsi 12.03224 8 0.1498
Bagimli Degisken: D(GSMHB)

Harig Chi-sq s.d. Olasilik
D(LINV/GNP) 0.362598 4 0.9854
D(LSAV/GNP) 0.781667 4 0.9409
Hepsi 1.354840 8 0.9949

Modelde kullanilan degiskenler arasindaki etkilesimlerin incele-
nebilmesi i¢in, degiskenlere verilen bir standart sapmalik soklar kargi-
sindaki dirtiiye tepki fonksiyonlari Grafik 7.2°de sunulmustur. Sekil-
deki ilk stitun, INV/GNP’ye verilen bir standart sapmalik soka kendi-
si ve diger degiskenlerin tepkisini gostermektedir. INV/GNP’de mey-
dana gelen beklenmeyen bir artis, kendisinde uzatmali bir artig yarat-
maktadir. SAV/GNP ise ayni diirtiiye, once disiis, dort ceyrek donem
sonrasinda ise uzun sureli bir artigla tepki gostermektedir.
INV/GNP’deki siirpriz bir artiga tepki olarak GSMH buiytime hizi 6n-
ce gecici olarak artmakta, bunu takiben azalmaktadir.

Grafik 7.2’°deki ikinci stitunda ise SAV/GNP’de meydana gelen
soklarin sistemde yarattig: tepkiler gortilmektedir. SAV/GNP’de mey-
dana gelen beklenmeyen bir artis, iki ¢eyrek sonrasinda INV/GNP’de-
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ki uzun siireli bir arti tarafindan izlenmektedir. SAV/GNP ise, kendi-
sine verilen bir soka kalici ve giiclii bir ylikselmeyle tepki vermektedir.
SAV/GNP’deki siirpriz bir artisa kargisinda GSMH buyiime hizi ise
once gecici bir sekilde azalmakta, dort ceyrek sonra ise azalan dalga-
lanmalar gostererek artmaya baglamaktadir.

Grafik 7.2°deki tguncii situn, GSMH biiyimesine verilen bir
standart sapmalik sok kargisinda, modeldeki degiskenlerin tepkilerini
gostermektedir. Buna gore, GSMH biiylimesine verilen bir sok sonra-
sinda INV/GNP artmaktadir. S6z konusu soka SAV/GNP’nin verdigi
tepki de, ozellikle dort ¢eyrek donem sonrasinda INV/GNP’nin ayni
soka vermig oldugu tepkiye ¢ok benzemektedir. GSMH biiyiimesi,
kendisinde meydana gelen siirpriz bir artigsa, pozitif bir tepki vermek-
te, ancak bu tepki zaman i¢inde azalmaktadir.

Ozetlenecek olursa, Grafik 7.2 bize, GSMH biiyiimesinin Tiir-
kiye’de hem yatirimlar hem de tasarruflar tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Ancak bu etkinin yatirimlar tizerinde daha
biiyiik oldugu da gozlenmektedir. Ote yandan, GSMH biiyiimesi ise
buiyiik oranda kendisine verilen soklardan etkilenmektedir.

Modelde kullanilan degiskenler arasindaki etkilesimin daha de-
tayli bir sekilde incelenebilmesi i¢in, SAV/GNP, INV/GNP ve GSMH
bitytimesinin alti1 yila kadarki bir kestirim donemindeki kestirim hata-
larinin varyanslarimin ayrigtirimi Tablo 7.5’te sunulmustur. Tablo
7.5%’in ust paneli INV/GNP’nin varyans ayrigtirimini gostermektedir.
Bir yila kadarki kestirim donemlerinde INV/GNP temel olarak kendi-
sinden etkilenmektedir. Orta ve uzun vadeli kestirim donemlerinde ise
SAV/GNP ve GSMH biiytime hizlarinin INV/GNP tzerindeki etkisi
hizla artmaktadir. Tablo 7.5’in orta panelinde SAV/GNP’nin varyans
ayristirimi sunulmaktadir. Iki yila kadar SAV/GNP biiyiik oranda ken-
disinden etkilenmekte, sonrasinda ise GSMH biiyiimesinin SAV/GNP
uzerindeki etkisi hizli bir sekilde yiikselmektedir. INV/GNP’nin ise,
SAV/GNP’nin kestiriminde kisith bir rol oynadigi gorulmektedir. Tab-
lo 7.5’in alt panelinde ise, milli gelir biiyimesinin kestirim hatalarinin
ayrigtirmmint gostermektedir. Tabloda sunulan bulgulara gore, hem ki-
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GRAFIK 7.2
Bir Standart Sapmalik Soklara Degiskenlerin
Vermis Olduklart Tepkiler - Genellestirilmig
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TABLO 7.5
INV/GNP, SAV/GNP ve GSMHB Varyans Ayristirimlari

L(INV/GNP)’nin Varyans Ayristirimi

Dénem 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 Ayristirimi

Dénem 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 2219220 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 Ayristirimi

Dénem S.H. L(INV/GNP) L(SAV/GNP) GSMHB
1 1.743133 0.246247 4322936 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 4359272 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
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sa donemde hem de uzun dénemde GSMH biiyiimesi buiyiik oranda
kendisinde meydana gelen degisikliklerden etkilenmekte, SAV/GNP ve
INV/GNP’nin biiyime tizerinde ancak ihmal edilebilir etkileri oldugu
gozlenmektedir.

Varyans ayrigtirim analizi ve dirtiiye tepki fonksiyonlari bir
arada degerlendirildiginde, baz1 6nemli bulgular ortaya ¢ikmaktadir:

Bunlardan birincisi, GSMH biiytime hizinin biyiik oranda ken-
disi tarafindan belirleniyor olmasidir. Uygulanmakta olan herhangi bir
ekonomik programin nihai hedefleri arasinda en 6nemlilerinden bir
tanesi, hi¢ kuskusuz stirdiiriilebilir ve makul yiikseklikte bir biiyiime
hizini yakalamaktir. Bu g6z ontinde bulunduruldugunda, yatirimlarin
ve tasarruflarin buyiime hizi tizerinde anlaml bir etkisinin olmadig:
saptamasi, bir sonraki bolumde tartigilacak 6nemli politik sonuglar
dogurmaktadir.

Ikinci énemli bulgu olarak, yukarida sunulmus olan analizler
bize, tasarruflarin GSMH buylimesinden ve kendisinde meydana gelen
degisikliklerden etkilendigini gostermektedir. Milli gelir biiytimesinin
yatirimlar tizerinde, hem kisa donemde hem de uzun donemde olduk-
¢a 6nemli bir etkisinin oldugudur.

Uzerinde durulmasi gereken iigiincii bulgu ise tasarruf ve yati-
rimlar arasindadir. Orta ve uzun donemde tasarruflarin yatirimlarin
kestiriminde etkili oldugu, yatirimlarin ise tasarruflar tizerinde benzer
bir etkiye sahip olmadigi saptanmaktadir. Ancak, tasarruflarin yati-
rimlarin belirlenmesinde etkisi var olmakla birlikte, bu etki kisa do-
nemde etkili olmamakta ancak orta ve uzun dénemde gegerli olmak-
tadir.

Sonug olarak, bitin bu bulgularin bizi ulagtirdigi sonug, mo-
delde kullanilan degiskenler arasinda en etkili olanin GSMH biiytime-
si oldugudur. Ne yatirimlar, ne de tasarruflardaki bir artig milli gelirin
biiytimesini hizlandirabilmektedir. Halbuki, milli gelir biiyimesinde
meydana gelebilecek bir artig, hem yatirimlari, hem de tasarruflar art-
tirabilmektedir. GSMH biiylimesi ise, ancak kendisine verilecek olan
digsal soklar tarafindan arttirilabilmektedir.
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7.F. SONUCLAR

Bu makalede elde edilen kisa donem icin gegerli bulgulara gore, sade-
ce biiytimeden yatirimlara dogru bir nedensellik iligkisi goriilmektedir.
Degiskenler arasinda bundan bagka bir nedensellik iligkisi saptanama-
maktadir. Orta-uzun donem igin ise, yukarida gosterilen diirtiiye tep-
ki fonksiyonlarindan da gorulebilecegi gibi, bu ¢alismada elde edilen
sonuglara gore Turkiye’de biiyiimede gozlenen degisiklikler 6zel sek-
torin tasarruflarindaki degisimlerin acgiklanmasinda rol oynamakta-
dir. Biiytime tasarruflarin artmasina neden olurken, tersi ise ¢ok sinir-
li olarak goriilmektedir.

Diirtiiye tepki fonksiyonlart GSMH biytimesinin Turkiye’de
yatirimlar Uzerinde de onemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
Varyans ayrigtirim analizi de dikkate alindiginda yatirim ve tasarrufla-
rin biytime hiz1 tizerinde anlaml bir etkisinin olmadigi ve GSMH bii-
yumesinin kendisi tarafindan digsal soklara bagl olarak belirleniyor
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tturkiye’de ise uzun yillardir uygulanan kemer sikma politikala-
r1 tasarruflarin buytimeyi ve yatirimlari belirleyecegi kabuliinden yola
¢ikmaktadir. Calismada elde edilen bulgular yatirimlarin ve tasarrufla-
rin artmasinda biiylime politikalarinin énemini ortaya ¢ikarmakta ve
uygulanan kemer sitkma politikalarinin temel 6nermelerini tartismaya
acmaktadir. Bu ¢aligmada tasarruflardan biiyimeye dogru bir neden-
sellik iligkisi gosterilemedigi gibi, yatirimlardan bityiimeye dogru bir
nedensellik iligkisi de gosterilememektedir. Yatirimlardan biytimeye
dogru bir iligkinin gosterilememesinin temel nedeni atil kapasitenin
varhgidir. Turkiye gibi atl kapasitenin oldugu iilkelerde, yatirimlara
yonelik en 6nemli tegvik ekonominin tam kapasiteye ulagabilecegi bu-
yume hizinin yakalanabilmesi olmaktadir. Ctunkii yeni kapasitelerin
yaratilmasi ihtiyact ancak tam kapasiteden sonra ortaya ¢tkmaktadir.

Makaleden elde edilen bulgulara bagli olarak, Tiirkiye gibi ta-
sarruflari artirmanin biyiime ve yatirimlar i¢in baglatici olmadigi ve
atil kapasitenin oldugu gelismekte olan tilkelerde nasil bir biiylime po-
litikasi uygulanabilecegi 6nemli bir tartisma konusu haline gelmekte-



7. tiirkiye’de tasarruf-yatinm-biiyiime iligkisinin yénii 195

dir. Buyume stratejileri ile ilgili yazin incelendiginde, tilkelerin i¢inde
bulunduklari ekonomik ve finansal ortam ve gelismiglik diizeyi de goz
ontinde bulundurularak, farkli tilkelere ¢ok farkli biytime politikalart
onerilebilecegi ortaya cikmaktadir.! Ancak ozellikle 1980 sonrasinda
geleneksel ekonomi yazininda, Washington Uzlagisi? olarak da anilan
ve IMFE, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi kuruluslarin
onerilerinin bir araya getirildigi bir biiytime politikalar seti tizerinde
neredeyse uzlagmaya varilmis ve cogu gelismekte olan iilkeye bu poli-
tika seti onerilmigtir. Kiresel ekonomiye eklemlenmek isteyen gelig-
mekte olan iilkelere s6z konusu politikalar sadece onerilmemis, bazen
de dayatilmigtir.

Turkiye’de 1980 sonrast uygulanan politikalara bakildiginda
da, Washington Uzlagis’’nin ¢ok acik bir etkisini gormek mumkiindiir.
Hatta Tirkiye’nin, Washington Uzlasis1 cercevesinde onerilebilecek
olan hemen her politikayr 1980 sonrasi donemde hayata gegirdigini
sOylemek miimkindur. Bu nedenle, Turkiye icin Onerilebilecek biiyii-
me politikalarinin daha farkli olmasi gerektigi aciktir. Bu gercevede,
insan sermayesi, teknolojik yenilik, arastirma ve gelistirme ve fikirlere
dayali bir biiyime politikasinin ¢ok daha agirlikli olarak tartigilmasi
ve uygulanmasi gerekmektedir.

Buyume politikalarinin uygulanabilmesiyle ilgili en 6nemli ki-
sitlardan bir tanesi, bityimenin hangi kaynaklarla saglanabilecegi ile
ilgilidir. Esas olarak biiylime ve buna bagh olarak tasarruf ve yatirim-
larin arttig1i 1989 sonrasi finansal serbestlik politikalar1 donemi ince-
lendiginde, biiytime i¢in gerekli olan mali kaynaklarin bir kisminin dig
bor¢lanma kanali ile saglandigi goriilebilir. Bu donemde gelismekte
olan iilkelerin bulabildigi dis kaynagin biiyiik oranda kisa vadeli ve
hatta spekiilatif yapiya sahip oldugu kaydedilmesi gereken bir nokta-
dir. Kisa donemli spekiilatif sermaye girisine dayali biiyiime politika-
larinin orta vadede ekonomide dengesizlikler yarattigi ve ekonomik
krizlerle sonuglandig: Tiirkiye dahil bircok gelismekte olan tilkede ya-

1 Biiyiime stratejileri ile ilgili kapsamli bir degerlendirme ve kaynakgea icin bkz. Rodrik, 2003.
2 Washington Uzlagisi ile ilgili bkz. Cimenoglu, 2002.
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sanmug bir siirectir.3 Bu nedenle hizli ve kisa donemli dig bor¢lanmaya
dayali bir buytuime politikasi 6nermesinin bir alternatif olamayacagi
aciktir,

Son donemde Tiirkiye’de uygulanmakta olan politikalara bakil-
diginda, 6nceligin tamamen kamunun borglarini ¢evirebilmesine veril-
digi gorulebilir. Bunun gergeklestirilebilmesi icin de Washington Uzla-
sist’'nin Onerisi, kamu sektoriiniin ¢ok biiylik oranda faiz digi fazla ya-
ratmasi ve bu fazlanin borg faizi 6demelerinde kullanilmasidir. Ttirki-
ye’de son donemde yapilan da tamamen budur. Ancak, uzun yillar ¢ok
siki maliye politikalar1 uygulamig olan tilkelerde bile, sadece bu yolla
kamu borcuyla ilgili endiseleri gidermek miimkiin olamamugtir. Nite-
kim, yillar boyunca verilen faiz dis1 biitge fazlasinin kamunun borg ya-
ralarini tedavi edecek giigte olmadig1 Arjantin 6rneginde de ortaya ko-
nulmaktadir.* Bu noktada temel sorun, gelismis bir ekonomi icin bile
yiksek olan bir kamu faiz digi fazlasinin saglanabilmesi igin, insan
kaynaklarinin ve teknolojinin gelisimine yonelik harcamalara dayal
bir biiyiime politikas: uygulanmasinin olanaksiz hale gelmesidir. Hal-
buki, yliksek bir faiz dig1 fazla yerine, toplumun en fakir kisimlari des-
teklenerek, egitime, sagliga, teknolojiye ve arastirma-gelistirmeye kay-
nak ayrilarak ve kamunun gerekli altyap: yatirimlari kesilmeyerek bii-
yumeye oncelik verebilecek politikalar desteklenebilir.

3 Spekiilatif sermaye girisinin yolagtig1 krizlerin incelenmesi igin 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; Yentiirk, 1999; Kaminsky ve Reinhart,
1999; Rodrik ve Velasco, 1999; Mussa v.d., 2000; Ulengin ve Yentiirk, 2001; Edwards, 2001;
Corsetti, Pesenti, ve Roubini, 2001; Cimenoglu, 2002; Stiglitz, 2002; Stiglitz, 2003. Ayrica ki-
tabin 3., 4. ve 5. makalelerine bakilabilir.

4  Kamu dengesini saglamis olan, hatta kamu fazlasi veren Arjantin’in biiyiime igin kaynak ayira-
mamast Arjantin’in 2001 yilinda yasadigi krizin en 6nemli nedeni olarak gosterilmektedir (Eic-
hengreen, 2001; Rodrik, 2002).
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NURHAN YENTURK - OzLEM ONARAN

8.A. GIRIS
elirin sermaye lehine dagilimi ve {icretin gelirden aldig1 payin dii-
Ggiik olmasinin, yatirim egilimini artiracagl, neo-klasik teorinin
beklentilerindendir. Bu yaklagimda o6zellikle, emegin gelirden aldig: pa-
yn artmasinin maliyet etkisi 6n plana ¢ikarilmakta, talep etkisi goz ar-
d1 edilmektedir. Dolayisiyla bu yaklasima gore, gelirin ticret aleyhine
dagilimi kar beklentilerini gelistirecek ve buna bagli olarak yatirimla-
r1 artiracaktir. Ancak bu yaklagim tcretlerin talep etkisini goz ardi et-
mektedir. Ekonomide hizlandiran prensibi olarak adlandirilan bu etki-
ye gore gelirin emek lehine dagitilmasi efektif talebi ve buna bagl ola-
rak yatirimlar1 artiracaktir.
Taylor (1991) kar beklentilerinin artmasinin ekonomide yati-
rimlar1 artiracagini 6neren rejimleri -neo-klasik beklenti- “exhilaras-
yonist” olarak tanimlamakta, hizlandiran prensibinin etkin oldugu re-

(*) Bu makale 2001 yilinda, “Do Low Wages Stimulate Investments? An Analysis of the Relations-
hip between Wages and Investments in Turkish Private Manufacturing Industry”, bashgyla In-
ternational Journal of Applied Economics dergisinin 15. cilt, 4. sayisinda Ingilizce olarak ya-
yimlanan makalenin biiyiime iligkileri eklenerek gelistirilmis seklidir.
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jimleri ise “stagnasyonist” olarak tanimlamaktadir. Bu ikinci rejimde
gelirin dusuik tasarruf egilimi olan kesimlerin lehine dagitilmas: efektif
talebi artiracak ve ticretlerin milli gelir igindeki payinmn artmasi yati-
rimlar1 artirici etki yaratacaktir (Taylor, 1991; Fontaine, 1993). Bu ne-
denle “stagnasyonist” rejimlerin varliginda iicretlerin azalmasi yati-
rimlar1 ve dinamik bir biiylimeyi engelleyecektir.

Benzer bir ¢ercevede, Taylor’un bu analizinin gelistirilmis sekli
Bhaduri ve Marglin (1990)’in ¢alismalarinda yer almaktadir. Bhaduri
ve Marglin (1990) kir maksimizasyonundan ¢ok efektif talebin yati-
rimlar tizerindeki etkisini dikkate almaktadir. Bu analize gore ucret
paylarindaki azalma kar paylarini artiracaktir, ancak buna bagh ola-
rak toplam tretimin artmasi, artan kar payinin yatirimlarda yarataca-
g1 artigin, ticret paylarinin azalmasi ile ortaya ¢ikan titketim azaligin-
dan daha yiiksek oranda olmasina baglidir. Boyle bir durum kar-cekis-
li (profit-led) rejim olarak adlandirilmaktadir. Benzeri gekilde, Bhadu-
ri ve Marglin’e gore ticretlerin azalmasi ile ortaya cikacak talep azali-
s1 kirlihgin yaratacagl yatirim artisindan daha yiksek olursa toplam
uretimde bir azalma s6zkonusu olacaktir. Boyle bir durum tcret-cekis-
li (wage-led) bir rejim olarak adlandirilmaktadir.

Diger yandan, Bhaduri ve Marglin 6zellikle gelismekte olan tl-
kelerde kapasite kullanim oraninin ¢ok énemli oldugunu vurgulamak-
tadir. Atl kapasite olmasi durumunda yiiksek kir paylarina ragmen,
yeni yatirim yapma egilimi olmayabilir. Ayrica ekonomik daralma do-
nemlerinde ve atil kapasite durumlarinda stagnasyonist rejimlerin var-
lik gostermesine, ekonomik buiyime donemlerinde ise exhilarationist
rejimlerin varlik gostermesine muhtemel goziiyle bakmaktadirlar.

Bu makalenin amact Bhaduri ve Marglin (1990)’in hipotezleri
is1iginda, Turk imalat sanayiinde ticret-cekisli ya da kar-cekisli ticret-
yatirim rejimlerinden hangisinin hakim oldugunun saptanmasi ve ar-
tan karlihiga ragmen yatirimlarda duraklamanin siirmesinin nedenleri-
nin ekonometrik bir analiz gercevesinde incelenmesidir.

Makalenin ilk kisminda ilgili gostergelerin yillar itibariyle geli-
simine kisaca deginildikten sonra, ikinci kisminda, Tirk imalat sana-
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yii, yukarida belirtilen cesitli dénemlerde, icine girdigi biiytiime kalibi
cercevesinde incelenmektedir. Bu inceleme ile Tirk imalat sanayiinde
biiytime kalibinin yeni yatirimlara ve verimlilige dayali olarak gelis-
mekte olup olmadigi, kapasite kullanim oranindaki artisa dayali bir
gelismenin ne oranda ve hangi donemlerde etkili oldugu sorusuna ce-
vap aranmaktadir.

Ugiincii kisimda, béliisiimdeki gelismelerin, dogrudan karlilik
etkisiyle kapasite kullanim orani tizerindeki etkilerini ayristirarak, yati-
rimlari nasil etkiledigi ampirik olarak incelenmektedir. Bu amagla Bha-
duri ve Marglin (1990) tarafindan tanimlanan kar-gekisli ve ticret-ge-
kisli rejimlerden hangisinin Tiirk imalat sanayii i¢in gecerli oldugu so-
rusuna ekonometrik yontemler kullanilarak cevap bulunmaya caligila-
caktir. Bu amagla Tiirk imalat sanayii igin, 1973-1995 dénemine ait 26
alt sektor ve 23 yili kapsayan panel veriye dayanarak tek yonli lineer
bir sabit etki modeli ile bir yatirim denklemi tahmin edilecektir. Diger
yandan, dis ticaret serbestlesmesinin yatirimlar tizerinde 6ne siiriilen
olumlu etkileri yaratip yaratmadigini incelemek amaciyla ihracat yone-
limli sektorler ile diger sektorler igin yatirim denkleminin sonuglari kar-
silagtirilacaktir. Amag, yillar boyunca Tiirk 6zel imalat sanayiinde ya-
sanmakta olan yatirnm durgunlugunu agiklamakta karhlik, kapasite
kullanim orani ve efektif talep gibi faktorlerin etkilerini tespit etmektir.

8.B. TURK IMALAT SANAYIINDE BOLUSUM

VE BIRIKIM GOSTERGELERI

Ozel imalat sanayii yatirnmlarinda 1980’lerde gergeklesen azalma, kar
oranlarindaki artiga ve ihracat patlamasina ragmen devam etmis ve
1990’larda bu azalma daha da belirginlesmigtir. Tablo 8.1, 6zel imalat
sanayiinde yatirimlar, biiyiime, verimlilik ve gelir dagiliminda yasanan
gelismeleri gostermektedir. Tablo 8.1’de de goriilebilecegi gibi, imalat
sanayii ihracatindaki ciddi artiglar dustik tcret politikalarina, kapasi-
te kullanim oraninin yiikseltilmesine dayanmustir. Thracat yonelimli
biiylime stratejisi izlendigi donemlerde, imalat sanayii ihracat1 ve kat-
ma degerindeki artig, yeni yatirimlarla desteklenmemistir.
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TABLO 8.1
Ozel Imalat Sanayiinde Yatirimlar, Biiyiime ve Gelir Dagilim

1971-76 1977-79 1980-88 1989-93 1994-95

Yatirim/Katma deger 22.33 18.53 16.28 14.37  14.39
Kar/Katma deger 67.1 67.17 7693 79.17 85.74
Katma degerdeki yilik % degisim 17.42 -0.01 737  16.32 -3.23
Kapasite kullanim oranm 64.85 60.63 65.72 7617  74.41
Ihracattaki yillik % degisim 38.85 10.23  35.07 7.56 2215
Isgi bagina reel iicretteki yillik % degisim 9.49 -0.73 -4.79  19.07 -13.79
Verimlilikteki yillik % degisim 11.65 -3.13 227 1597 -5.9

Notlar: Veriler 10 veya daha fazla isci caligtiran 6zel imalat sanayi firmalarini kapsamaktadir.
Ihracat verileri toplam imalat sanayii ihracat: ve ABD dolaridir.
Verimlilik igci bagina reel katma degerdeki yillik % degisim olarak hesaplanmugtir.
Kaynak: imalat Sanayii Istihdam, Odemeler, Uretim ve Egilimler Anketi, 1971-95, DIE; kapasite kul-
lanim orani i¢in DPT (1998) ve Altiok (1993),

Yapisal uyum reformlarinin en 6nemli hedefi efektif talebin
kaynagini i¢ piyasadan dis piyasaya kaydirarak tilkenin kiiresel ekono-
miye eklemlenmesini saglamak olmustur. Gelirler politikasi bu surecin
onemli bir parcasi olarak iglev géormustiir. Bununla beraber, neo-klasik
beklentilerin tam aksine, kir payindaki artiglar yatirimlarda higbir
ciddi ilerleme yaratmamigtir. Bu gozlem bu tip politikalarin talep tize-
rinde yaratug etkilerle ilgili stipheler yaratmaktadir. Tablo 8.1°de de
goriildugii gibi, 1980 sonras1 donemde imalat sanayii katma degerinin
biiytime hizinin 1971-76 donemine gore diismiis olmasi, talebin yati-
rimlari tesvik etmek agisindan roliiniin 6nemine isaret etmektedir. Is-
cilerin alim giictinde yasanan dramatik erime sonucu ticretlerden yapi-
lan i¢ tuketimin azalmig olmasi biiylime oranlarinin ihracat patlama-
sina ragmen goreli olarak diigiik bir seviyede seyretmesinin arkasinda-
ki 6nemli bir nedendir. Bununla beraber, yatirimlarin kar orani en yiik-
sek seviyelerindeyken ve biiylimenin de hizlandigi 1989-93 dénemin-
de dahi duraklamis olmasi, firmalarin yiksek karlara ragmen imalat
sanayiine yatirim yapmak konusundaki tereddit ile ilgili bagkaca ne-
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denlerin de varligina isaret etmektedir. 1990’larda sermaye hareketle-
rinin serbestlesmesinin ardindan finansal getirilerdeki yiikselme bu ne-
denlerin en bagta geleni olarak goriinmektedir.

Sonug olarak yatirimla boliigim arasindaki iligki yapisal uyum
politikalarinin uygulandigi donemin gelirler politikasinin uzun do-
nemli biiyiime potansiyelini giiclendirmek konusundaki yetersizligi ile
ilgili 6nemli bir delil sunmaktadir. 1980 sonrast dénem boyunca ima-
lat sanayiinin hem ihracata hem de i¢ piyasaya yonelik sektorlerinde,
verimlilik artiglar1 yeni yatirnmlardan ¢ok artan kapasite kullanim
oranlarina dayanmustir.! Verimlilik artislari yatirnmlara dayanmadig:
takdirde, bunlarin uzun 6miirlii ve kalici olmasi ve dolayisiyla ticretle-
re yansimasi da beklenemez.

8.C. TURK IMALAT SANAYIINDE BUYUME GOSTERGELERI
1980 yilinda disa acilma politikalar ile birlikte, imalat sanayii ihraca-
tinda ciddi bir artis yasanmigtir. Daha sonraki yillarda uygulanan ge-
sitli politikalardan etkilenen imalat sanayii, yatirimlar diginda verimli-
ligi, istihdamu ve iicretleri agisindan ilging gelismeler gostermistir. Ima-
lat sanayiinin, uygulanan politikalar boyunca, yatirimlar, verimlilik ve
isttihdam agisindan yasadigi gelismelerin incelenmesi ve bu gelismele-
rin Ucretlerle iligkilendirilmesi, imalat sanayiinin butiinliiklii bir fotog-
rafinin gozler oniine serilmesinde yardimer olacaktir.

Imalat sanayii biiyiime kaliplarina iligkin tanimlar yatirimlarda-
ki, verimlilikteki ve istihdamdaki buytimelere dayali olarak yapilabilir
(Boratav vd., 1996; Yentiirk, 1997). Imalat sanayii geneli ve alt sek-
torlerinde hem yatirimlarin hem de verimliligin artis gosterdigi sektor-
leri yogun biiyliyen; sadece verimliligin artis gosterdigi ve yatirimlarin
katma degere oraninin % 18’in altinda kaldig1 sektorleri kapasite kul-
lanimina dayali buyiiyen; yatirimlarin yiikseldigi, verimliligin sabit ya

1 Onaran (1999) ve Yentiirk ve Onaran (2000) 6zel imalat sanayiinin 26 alt sektoriinde endiist-
riyel bitytime kaliplarini incelemekte, ve en yaygin rastlanan kalibin kapasite kullanim oranina
dayali bitytime oldugu sonucuna varmaktadir. Bu sonug sektorlerin dis ticaret yonelimlerine go-
re degismemektedir.
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da azalan bir durum gosterdigi sektorleri yaygin biiyiime gosteren sek-
torler olarak tasnif etmek mumkiindiir (Tablo 8.2).

TABLO 8.2
Biiyiime Kalibi Tanimlar1

1 2 3 1-2 1-3
gr(PRODVA) gr(L) I/VA

la  + + + Dinamik etkinlik  Yogun biiyiime

b+ + - Dinamik etkinlik Kapasite kullanimina dayal:
biiytime

2a  + - + Statik etkinlik Yogun biiytime

2b o+ - - Statik etkinlik Kapasite kullanimma dayali
bityiime

3a - + + Durgun Yaygin biiyiime

3b - + - Durgun Emek kullanimma dayal:
bitytime

4a - - + Daralan Aul birikim

4b - - - Daralan Birikimsiz

Notlar: Eksi isareti azalma ya da sabitlik gostergesidir.
gr(PRODVA): Verimlilikte (sabit fiyatla, isci bagina katma deger) yillik % biiytime
gr(L): Istihdamda yillik % biiyiime
I/VA: Yatinm/katma deger. I/VA 0,18’in altindaysa negatif isaret almaktadir.

Diger yandan hem verimlilik hem de isttihdamin arttig1 sektor-
lere dinamik-etkin, verimliligin yukseldigi ancak istihdamin artmadig:
sektorlere statik-etkin sektorler denebilir. Negatif verimlilik artig1 ile
istthdam artiginin birarada rastlandigi duruma durgun kalip, her ikisi-
nin de azaldig1 duruma ise daralan kalip tanimlamasi yapilabilir. Yati-
rimlar artarken hem istthdam hem de verimlilik azaliyorsa atil birikim
tanimindan s6z edilebilir. Yatirimlar azalirken istihdam artiyorsa emek
kullanimina dayali bir kalip ve sonug olarak her ti¢ gosterge azaliyor-
sa daralan ve birikimsiz bir kaliptan s6z edilebilir.

Ugiincii bir grup kalip iicretler ile verimlilik arasindaki iliskileri
tanimlamaktadir. Eger ticretlerdeki artig verimlilikteki artigi agiyorsa
emek-yonelimli sanayilesme politikalarinin gecerli oldugu, eger reel tic-
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retlerdeki artis verimliligin arkasinda kaliyorsa sermaye-yonelimli bir
kalibin gegerli oldugu soylenebilir. Tablo 8.3 yatirim oranlar1 (I/VA),
verimlilik artiglar1 (gr(PRODVA), istihdam ve verimlilik ticret fark:
(GrGAP)gibi gostergeleri cesitli alt donemler itibariyle vermektedir.

Tablo 8.3’un ilk dort stitununda hesaplanan verilere bagl ola-
rak, son ¢ siitunda dénemlere gore biiyiime ve boliistim tasnifleri ya-
pilmistir.

a) Biiyiime Kalib1 Analizi
Biiyime kalib1 analizi Tablo 8.2°de verilen tanimlara gore yapilmigtir:

® 1974-76 doneminde dinamik ve yogun biiytime kalib1 goriil-
mektedir. Yani verimlilik istthdam ve yatirimlar birlikte art-
maktadir.

® 1977-79 doneminde durgun ve yaygin biiytime kalib1 goriil-
mektedir. Yani verimlilik diigerken isttihdam artmakta ve da-
ha 6nceki donemlere oranla yiiksek yatirim/katma deger ora-
n1 gorulmektedir.

* 1980 durgun ve emek kullanimina dayali bir kriz yilidir. Ya-
ni bu donemde verimlilik buyiik oranda diigmekte, istthdam
artmakta ve yatirim/katma deger orani ciddi bir azalma gos-
termektedir.

® 1981-87 ihracata yonelik biiytime dénemi, bir butiin olarak
dikkate alindiginda kapasite kullanimina dayali dinamik bir
bitytime kalibi gostermektedir. Yani, hem verimlilik hem de is-
tihdam artmakta, ama yatirim orani durgun kalmaktadir.

® 1988, ihracat artiginin durdugu diger bir kriz yilidir. Bu yil ve-
rimliligin de distigii durgun ve emek kullanimina dayal bir
biiytime kalibi gostermektedir.

e Finansal serbestlikten sonraki 1989-93 dénemi statik ve ka-
pasite kullanim oranina dayali bir biiytime kalib1 gostermek-
tedir. Yani verimlilik artmakta ancak istihdam artmazken ya-
tirimlar dusiik kalmaktadir.
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TABLO 8.3

Ozel Imalat Sanayiinde Biiyiime ve Boliisiim Kaliplari

Doénem 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 Yogun Sermaye
yonelimli
1977-79 -3.13 3.27 0185 -2.4 Durgun Yaygin Emek
yonelimli
1980 -20.5 3.28 0.105 11.43 Durgun Emek Sermaye
kullanimina  y6nelimli

dayali
1981-82 5.68 6.07 0.147 2.49  Dinamik Kapasite Sermaye
kullanimma  y6nelimli

dayali
1983-87 7.03 4.66 0.178 8.6  Dinamik Kapasite Sermaye
kullanimma  yo6nelimli

dayali
1988 -5.53 5.9 0.175 4.14 Durgun Emek Sermaye
kullanimina  yonelimli

dayali
1989-93  15.97 049 0.144 -3.1 Statik Kapasite Emek
kullanimma  yénelimli

dayali
1994 -6.93 -3.24  0.142 24.64 Daralan Birikimsiz Sermaye
yonelimli
1995 -4.87 8.79 0.146 -8.85 Durgun Emek Emek
kullanimma  yoénelimli

dayali
1996 -9.02 9.45 0.193 -15.98 Durgun Yaygin Emek
yonelimli
1997 8.44 12.59 0.181 1.39  Dinamik Yogun Sermaye
yonelimli

Notlar: 10’dan fazla isci caligtiran 6zel imalat sanayii firmalarini kapsamaktadir.
gr(PRODVA): Verimlilikte (sabit fiyatla, ig¢ci bagina katma deger) yillik % biiyiime
gr(L): Istihdamda yillik % bityiime

I/VA: Yatirim/katma deger

gr(w): Isci bagina reel iicretlerde yillik % biiyiime
grGAP: gr(PRODVA)-gr(w); Reel verimlilikle reel iicretler arasindaki fark
Kaynak: DIE, Imalat Sanayiinde Istihdam, Odemeler ve Uretim Istatistikleri, cesitli yillar.
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® 1994 kriz yili daralma yasanirken, 1995 yili verimlilikte cid-
di bir dizelme olmaksizin istthdamin arttig1 durgun ve emek
kullanimina dayali bir biiytime kalibr gostermektedir.

® Yatirim oranlari ancak 1996 yilindan itibaren bir toparlan-
maya igaret etmekte, ancak yatirimlardaki bu artisa ragmen
istihdam artisiyla beraber verimlilik digsmektedir. Verimliligin
de arttig1 dinamik ve yogun bir biiytime kalib1 1997’ye kadar
gozlenmistir. 1994 yilindaki bolusiimdeki bozulma ve iktisa-
di krizin etkileri 1997 yilina gelindiginde ancak etkisizlegtiri-
lebilmistir.

b) Boliisiim Kalib1 Analizi

Bolusim kalibi analizine gore, eger verimlilik ticretlerden daha yiik-
sekse yani GrGAP pozitif ise sermaye yonelimli, negatifse emek yone-
limli olarak kabul edilmektedir.

e ithal ikameci politikalarin izlendigi 1974-76 dénemi verimli-
ligin tcretlerden daha hizli bir artig gosterdigi sermaye-yone-
limli donemdir.

® 1977-79 donemi ithal ikameci politikalarin krizle sonuglandi-
g1 ve verimliligin tcretlerin gerisinde kaldigi emek-yonelimli
donemdir.

® 1980 kriz yilinda ticretler ¢ok hizli diigmekte verimlilik ise da-
ha hafif digmektedir. Bu donem sermaye-yonelimli bir donem
olmaktadir.

® 1981-82 doneminde, tcretler verimliligin gerisinde kalmakta
ve yine sermaye-yonelimli donem o6zelligi tagimaktadir.

® 1983-87 doneminde verimlilikteki artiglara ragmen ticretler
diistis gostermekte ve bu dénem de onceki iki donem gibi ser-
maye-yonelimli bir donemdir.

* 1988 yilindaki ekonomik durgunluk yine sermaye-yonelimli
bir dénem yasanmig olmasi ile sonuglanmistir.

® 1989-1993 doneminde, 1977-79 doneminden sonraki ilk



206 ikinci béliim / kara delik: tiirkiye ekonomisinde yatinm politikalari

emek-yonelimli donemi gormekteyiz. Bu donemde ticret artig-
lar1 verimlilik artiglarinin iizerinde olmusken, bu trend 1994
yilinda yine tam tersine donerek sermaye-yonelimli hale gel-
mistir.

® 1995 yili 1994 yilina gore ticretlerin toparlandigi, emek-yone-
limli bir donem olarak gozitkmektedir. Bu toparlanma 1996 yi-
linda da devam etmigtir. 1997 yilinda verimlilik artiglarinin hiz-
lanmasi sonucu boliisiim tekrar sermaye yonelimli olarak degis-
mis, Ucret artiglari verimlilik artiglarinin gerisinde kalmugtir.

Sonug olarak, 1980 yilindan sonra, verimlilik yeni yatirimlara
dayali olarak gelismekten ¢ok, kapasite kullanim oranindaki artisa da-
yali olarak gerceklegmigtir. Yatirimlara dayali olmayan verimlilik artig-
larinin kalici ve uzun soluklu olmasi beklenemeyecegi gibi, verimlilik
artiglarinin {icrete yansitilmasi sézkonusu olmamaktadir. Bu olgu
1980 yilindan sonra tek emek-yonelimli dénemin 1989-93 donemi ol-
masindan da anlagilmaktadir.

Turkiye’de izlenen yapisal uyum politikalar: diigiik istihdam ar-
tiglart ve uygulanan iktisat politikalarinin yatirimlar tizerindeki olum-
suz etkisiyle tanimlanabilir. Diigen ticretlere ragmen istihdamda gorii-
len yavasg artis oranlarinin nedeni, verimlilik artiglarinin yeni yatirim-
lardan ¢ok kapasite kullanim oranina dayali bir biiyiimenin yaygin ol-
masindan kaynaklanmaktadir.

8.D. BOLUSUM VE YATIRIMLAR ARASINDAKI ILISKI:
AMPIRIK BIR INCELEME

Neo-klasik teoriye gore, gelirin sermaye lehine yeniden dagitimi ve do-
layisiyla tcretlerin gelirden aldigi paydaki bir azalma sermaye birikim
oranint artirir. Bu yaklagimda tcretlerin maliyet etkisi vurgulanirken,
efektif talebin esas bileseninin ticret gelirleri oldugu gercegi ihmal edil-
mektedir. Keynesgil makroiktisat ticretlerin hem maliyet hem de top-
lam talebi belirleyen bir faktor olarak ikili iglevine isaret ederek, neo-
klasik yaklagimin 6énemli bir bogluguna isaret eder.
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Aul kapasitenin var olabileceginin kabuld, ticret pay1 arttigin-
da, eger talep etkisi karlilik etkisinden giigliiyse, yatirimlarin da artma
olasiligini yaratmaktadir. Kalecki (1971)’nin ¢aligmalarini takiben,
Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor (1985 ve 1991), Blecker (1989
ve 1999) ve Marglin ve Bhaduri (1990) yatirimlarla bolisiim arasin-
daki iligkiyi inceleyen teorik modeller gelistirmistir. Bu modellere da-
yanarak, Bowles ve Boyer (1995), Bhaskar ve Glyn (1995), Stockham-
mer (2000), Stockhammer ve Onaran (2001) gelismis tlkeler acisin-
dan, Sarkar (1992), Seguino (1999) ve Onaran ve Stockhammer
(2001) gelismekte olan tilke deneyimlerine dayanarak talep ve karlili-
gin toplam yatirimlar tizerindeki etkilerini tartigmaktadir.

Teorik modeller arasinda, Marglin ve Bhaduri (1990)’nin ¢alig-
masi kapasite kullanim orani ve kir payinin yatirim tizerindeki etkisi-
ni goz ontinde bulundurarak, bir dizi birikim ve biiylime rejimi tanim-
lamayan daha genel bir ¢er¢eve sunmaktadir. Daha yiiksek bir tcret
payinin daha yiiksek bir birikim oranini beraberinde getirdigi birikim
rejimi ticret-gekigli, tersi ise kar-cekisli olarak tanimlanmaktadir. Boli-
sumdeki bir degisimin, yatirim ve tiikketim Uzerinde yarattig1 etkilerin
goreli buiyukligi ise toplam ekonomik etkinlikteki nihai degisimin yo-
niint belirler. Eger {icret payinin diismesini takiben toplam tretim ar-
tarsa, bu tip bir biiylime rejimi “exhilarasyonist” olarak tanimlan-
maktadir. “Exhilarasyonist” bir biiyiime rejiminde, kir payindaki ar-
tigin yatirimlar tizerinde yarattigt olumlu etki, titkketim talebindeki di-
sust telafi etmeye yetecek kadar yiiksek olacaktir. “Stagnasyonist”
olarak tanimlanan tersi durumda ise, yatirnmlardaki artig tiketim ta-
lebindeki daralmay: telafi etmeye yetmeyecek ve yiiksek bir kir payi
toplam iiretimin azalmasina neden olacaktir. Bu modellerde atil kapa-
sitenin varhigi ¢ok 6nemli bir faktordur; atil kapasite olan durumlarda
yiksek kar paylarina ragmen yatirim yapma egilimi diisiik olacaktir.
Ayni sekilde ekonomik duraklama donemlerinde “stagnasyonist”,
ekonomik genigleme donemlerinde ise “exhilarasyonist” bir buyiime
rejiminin gozlenme olasihigi daha yiiksek olacaktir.

Turkiye imalat sanayiinde genellikle yiiksek kar paylarina rag-
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men yatirim oranlarinin digik kaldigi gozlenmektedir. Yatirimlarin
kar payina olan tepkisizligi sanayide atil kapasitenin varligiyla yakin-
dan iligkilidir. Bu bulgular 6zel imalat sanayiinde ticret gekisli bir biri-
kim rejiminin varhigiyla ilgili ipuglarina isaret etmektedir. Bu tezi sina-
mak amaciyla, Marglin ve Bhaduri (1990)’nin sundugu teorik gergeve-
ye dayanarak, yatirnm/katma deger orani kiar payinin ve bir ¢arpan te-
riminin fonksiyonu olarak tahmin edilecektir.

Bu modele gore, yatirim orani kar beklentilerinin bir fonksiyo-
nudur. Kar beklentileri ise, diger faktorlerin yani sira gozlenen kér ora-
nina baghdir. Kir orani kir payi (kar/katma deger) ve kapasite kulla-
nim oraniyla belirlenmektedir. Kapasite kullanim oraninin etkisi dik-
kate alinmadiginda, yatirimlarin atil kapasiteye olan duyarhiligi goz
ardi edilmis olacaktir. Dolayisiyla yatirnm/katma deger orami (I/VA)
kar pay1 (P/VA) ve kapasite kullanim oraninin etkisini yakalayacak
olan bir ¢arpan teriminin (z) fonksiyonudur:

I/VA=I(P/VA, z) (1)

Bu fonksiyonda ¢arpan terimi Ucretlerin talep etkisini, kar payi
da tcretlerin maliyet etkisini yansitmaktadir.

Yatirim fonksiyonunda, hem carpan teriminin, hem de kir pa-
yinin katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir. Kar payinin katsa-
yis1 sadece karlihigin etkisini degil, ayni zamanda i¢ finansmanin yati-
rim kararlari tzerindeki etkisini yansitmaktadir (Fazzari ve Mott,
1986; Hubbard, 1998; Bhaskar ve Glyn, 1995; Stockhammer, 2000).

Kar beklentilerinin biiytik oranda geg¢mis yillarin kir oranima
bakilarak belirlendigi varsayilarak, denklemin tahmininde degiskenle-
rin bir yil gecikmeli degerleri kullanilacaktir. Bu daha dnce yapilmig
post-Keynesgil ¢aligmalarla da tutarhdir (Bhaskar ve Glyn, 1995;
Bowles ve Boyer, 1995; Stockhammer, 2000). Bu yatirim karariyla fi-
ziki yatirim arasindaki zaman boyutu gozontinde bulunduruldugunda
oldukga gercekei bir varsayimdir. Teknik olarak ise, gecikmeli degerle-
rin kullanilmasi esanlilik sorunlarinin giderilmesi agisindan da avan-
tajlidir. Yine de alternatif olarak bugiinkii degerler ve enstriiman de-
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giskenler kullanarak da tahminler tekrarlanacak ve sonuglarin tutarli-
hig1 tartigilacaktir.

Ayrica uyum maliyetlerini de gozoniinde bulundurarak, yati-
rim/katma deger degiskeninin bir gecikmeli degeri de denkleme ekle-
necektir. Fakat gecikmeli yatirim degiskeninin, tahminlerde genellikle
en anlamh degisken oldugu ve diger degiskenlerin aciklayic1 glicuni
olumsuz etkiledigi bilindiginden, tahminler gecikmeli bagimli degisken
¢ikarilarak da tekrarlanacaktr.

Bu cercevede ozel imalat sanayiinde yatirim/katma deger orani
(Inl/VA, logaritmik olarak) kendi gecikmeli degerinin, kar payinin
(P/VA) bir gecikmeli degerinin ve ¢arpan terimi olarak da katma de-
gerdeki artig oraninin (dInVA) gecikmeli degerinin bir fonksiyonu ola-
rak, 1975-95 doénemi igin 26 alt sektore ait panel veri kullanilarak li-
neer bir tek yonlu sabit etki modeliyle tahmin edilecektir:

IHI/VAit =Q; + Bl;:‘lnI/VAipl + BZ*PNAit—l + [33 ﬂ'danAit_l (2)

o; sektore 6zgh kukla degiskendir. Degigkenlerin ve veri kay-
naklarinin detayl agiklamasi EK 8.A’da sunulmaktadir.

Panel veri kullanimi sektorler arasi farkliliklarin da dikkate
alinmasi agisindan bir avantaj sunmaktadir. Bu nokta ozellikle sektor-
lerin dis ticaret yonelimi agisindan onemlidir. Bu amacgla Denklem
(2)’ye her sektortin ihracat yogunlugunu gosteren bir degisken de ek-
lenecektir.

Tahmin sonuglari Tablo 8.4’te yer almaktadir. Model 1’de biri-
kim, kar pay1 ve buiytime degiskenlerinin birinci gecikmeli degerleri kul-
lanilmaktadir. Tkinci gecikmeli degerleri ise anlamli sonug vermemistir.
Yatirim kararlarinin alinmasi ile gergeklestirilmesi arasinda gegen za-
man gozonunde bulunduruldugunda, bu anlamli bir varsayimdir. Yati-
rimlarin birinci gecikmeli degeri yatirimlarin tamamlanmasinin bir sii-
re¢ oldugu varsayimiyla tutarli bir sekilde artidir. Biiylime oraninin ge-
cikmeli degeriyle ifade edilen ¢arpan terimi de yuksektir.

Kar paymnin gecikmeli degeri ise katsayisi arti olmakla beraber,
istatistiki olarak anlamli degildir. Yapisal uyum donemi boyunca yiik-
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TABLO 8.4
Ozel imalat Sanayii Icin Tahmin Edilmis Yatirim Denklemi

Bagimh degisken: In(Yatirim/Katma deger) (Inl/VA)
Gozlem sayi1s1=546 (26 alt sektor * 21 yil) (1975-1995)

Model 1 Model 2 Model 3(2) Model 4(3) Model 5

Lnl/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)
DInVAit-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)
DInVAit - 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 -Uyarlanmis ~ 0.19 0.19 0.18 0.19 0.18
F (p-degeri) 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 yoéntemi panel veri ile tek yonlii dogrusal sabit etki modelidir.
*, % ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
r otokorelasyon katsaylsldlr.
Model 3°de kar payt igin kendi birinci ve ikinci gecikmeli degerleri enstriiman degisken ola-
rak kullanilmistir.
Model 4’te hem kar payr hem de biiylime i¢in kendi birinci ve ikinci gecikmeli degerleri
enstriiman degisken olarak kullanilmigtir.

sek kar oranlarinin, beraberinde yiiksek yatirimlar1 getirmedigi yo-
nindeki gozlemlerin 1s1ginda kar paymin katsayisinin anlamsiz olma-
s1 sagirtic1 degildir.
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Yatirimlarin 6zellikle karliligin artuigr bir donemde kar payin-
daki degisimlere duyarsiz kalmasi, disik yatirimlarin ardindaki ge-
rekcenin firmalarin finansman kisiti olmadigini, tersine firmalarin ya-
tirim yapmamayi segtigini gostermektedir. Tiirkiye’de finansal piyasa-
larin serbestlestirilmesinin ardindan finansal enstriimanlarin ¢ok daha
karli ve esnek bir yatirim alani haline gelmesi bu tercihin arkasindaki
mantig1 ortaya koymaktadir. Ayni sekilde, ithal girdi maliyetlerinin
artmasi, kamunun altyapr yatirnmlarinin yetersizligi, nitelikli iggiicti
eksikligi, makroekonomik istikrarsizlik sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik
ve riskler de yine beklenen kir oranini asagi ¢ekmekte ve Tuirkiye’de
yatirimlarin diisitk kalmasina yol agmaktadir.

Sonuglarimiz gecikmeli degerlerin farkli bilegkelerinin kullanil-
dig1 durumlarda da degismemektedir. Model 2’de esanlilik problemle-
ri bir kenara birakilarak bugiinkii degerler de eklendiginde kar payi-
nin katsayisi yine anlamsiz olmaktadir ve hatta kir paymin bugitinkii
degerinin katsayisi eksi hale gelmektedir. Denklem sadece degiskenle-
rin diizeyleriyle tahmin edildiginde de her iki katsayi anlamsiz olmak-
tadir. Ozellikle bityiime degiskenine yatirimlarin bir yil gecikmeyle tep-
ki vermesi beklenen bir sonugtur, ¢linkii yatirimeilar talep artiglarinin
kalici oldugundan emin olmadan uretim kapasitelerini artirmak iste-
meyeceklerdir. Bu nedenle her iki degiskenin de bir yil gecikmeli dege-
rinin kullanilmasi iktisadi a¢idan daha anlamli olacaktir.

Model 3 ve 4’te goruldugii gibi, kar pay1 ve biiyiime oraninin
bir ve iki yil gecikmeli degerlerinin enstriiman degiskenler olarak kul-
lanilmasi da sonuglari degistirmemektedir. Hem ¢arpan degiskeninin
katsayisinin istikrarli bir sekilde pozitif ve anlamli ¢ikmasi hem de kar
payinin anlamsiz ¢ikmasi, geligmis tlkeler i¢in yapilmig ¢aligmalarda
da goriilmektedir (Bhaskar ve Glyn, 1995; Ford ve Poret, 1991; Stock-
hammer, 2000).

Sonuglar ihracat yonelimli donem boyunca guglii bir yatirim ar-
tisina dayanmayan biiyiime modelini agiklamak agisindan da anlamli-
dir. Yeni yatirimlardansa varolan atil kapasitenin kullanimina daya-
nan ihracat patlamasi ticretlerdeki azalmadan kaynaklanan i¢ talep
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daralmasini telafi etmekte yetersiz kalmustir. Ihracatta ok yiiksek ar-
tiglarin yasandigi bir donemde imalat sanayiinde katma deger artig hi-
zinin bir 6nceki doneme gore yavaglamig olmasi bu iddianin en ¢arpi-
c1 kanitidir ve yatirimlardaki duraklamaya da 6nemli bir agiklama ge-
tirmektedir.

Aul kapasitenin varligi ve diiguk ticretlere dayanan ihracat stra-
tejisi, firmalarin uluslararasi rekabet giglerini artirmak i¢in yatirim
yapma egilimi gostermemelerinin ardindaki temel nedenlerdir. Sekto-
run ihracat yoneliminin yatirim orani tizerinde herhangi bir olumlu et-
ki yaratip yaratmadigini sinamak amaciyla Model 5’te Model 1°deki
degiskenlere ek olarak sektoriin ihracatinin toplam tretimi i¢indeki
pay1 da kullanilmigti. Model 5’in sonucglarindan goriilebilecegi gibi,
sektortin ihracat yogunlugu yatirim orani tizerinde anlamli bir etki ya-
ratmamaktadir. Thracat yonelimi kontrol edildikten sonra dahi sektor-
lere 6zgh farkliliklar ifade eden sabit etkiler anlamli olmaya devam et-
mektedir.

8.E. SONUC

Bu ¢alismanin sonuglarina gore, Tiirk imalat sanayii geneli ve alt sek-
torlerinde, kapasite kullanimina dayali bir biytime en sik rastlanan
biiytime kalibidir. Ayni zamanda, ticret oranlarinin distiigi donemler-
de bile yatirim oranlarinda ciddi bir artis olmadig1 gorilmektedir. Ay-
rica bu caligmanin sonuglarina gore, Bhaduri ve Marglin (1990)’de
kullanilan teorik ¢erceveye dayali olarak, Tiirk imalat sanayiinde tic-
ret-cekisli bir rejim etkin olmaktadir. Calismanin sonuglari, Tiirki-
ye’nin yapisal uyum siirecinin yatirimlari hizlandirmadigini ve gelirin
sistematik olarak ticretlerden karlara dogru yeniden dagitimini temel
alan bu politikalarin olumsuz etkilerini sergilemektedir. Yatirimlarin
kar paymna olan duyarsizhigi, talebe olan duyarliligiyla tam bir zithik
icindedir. Yeni yatirimlardansa varolan fazla kapasitenin kullanimina
dayanan ihracat patlamasi, ticretlerdeki azalmadan kaynaklanan i¢ ta-
lep daralmasinin olumsuz etkilerini dengeleyememistir. Thracatta cok
yuksek artiglarin yasandigi bir déonemde imalat sanayiinde katma de-
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ger artig hizinin bir onceki doneme gore yavaglamig olmasi bu iddianin
en carpict kanitidir ve yatirimlardaki duraklamaya da 6nemli bir agik-
lama getirmektedir.

Bu ¢alisma, Tiirk imalat sanayiinde “stagnasyonist” bir rejimin
ve licret-cekisli bir biyime modelinin gegerli olduguna iliskin bulgu-
lar1 ortaya koymakta ve yapisal uyum programlarinin ticretlerin daral-
tilmasina dayandirilmasindan dogacak olan sorunlari gézler 6niine
sermektedir. Caligmaya gore iki 6nemli sonugtan soz edilebilir: Birinci
sonuca gore, ticret azalmasi yatirimlari giiglendirememekte, bu sekilde
dustiriilen maliyetler ig talebi daralmakta, ihracat artisi ise bu azalma-
y1 telafi edememektedir. Ikinci sonuca gore, yatirimlarin giiglenmesi,
diisiik ticretlere dayanan bir dig rekabet glicti artirma politikasina de-
gil, nitelikli iggtictine ve verimlilik artiglarina dayanan bir politikaya
gereksinim duymaktadir.
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EK 8.A

Veri kaynagi: 10 ve daha fazla kigi calistiran 6zel imalat sanayii sirketlerine ait 26 alt-
sektor temelinde (3-basamakli siniflama) siniflanmig anket verileri, DIE imalat Sanayii
Istihdam, Odemeler, Uretim ve Egilim Anketi, 1973-1995 doénemi icin disket ortamimda
saglanmigtir. Tahmin donemi veri kisitiyla belirlenmistir.

Degisken listesi:

InIVA;;: Sector i’de t aninda reel (sektorel bazda TEFE ile indirgenmis) gayrisafi sabit
sermaye yatirimlarinin reel katma degere oranu.

PVA;: Sector i’de t aninda kar/katma deger (% olarak).

dInVA;;: Sector i’de t aninda katma degerin birinci logaritmik farki (sektorel bazda TE-
FE ile indirgenmis)

X;; = Sectér i’de t aminda ihracat yogunlugu (ihracat/iiretim) (Ihracat icin kaynak: 1975-
79 igin Uygur (1990), 1980-88 donemi icin Hazine Dig Ticaret Miistesarligi, disket ve-
rileri; 1989-95 icin DIE, disket verileri).

i=1,...,26; t=1975-95.

Modelin belirlenmesi ve tahmin yontemi:

Tahmin teknigi olarak panel data icin tek yonlii sabit etki modeli kullanilmigtir. Verilerin
basit¢e havuz veri olarak kullanilmas: biitiin sektorler i¢in ortak bir sabit terim tahmin
edecekken, sabit etki modelinde sektorler arasindaki sistematik farkliliklar sektore 6zgii
kukla degiskenle yakalanmaktadir. Ana metindeki Tablo 8.4 tahmin sonuglarini goster-
mektedir. Likelihood oran ve F sinamalari gruplararasi ortak bir sabit terim hipotezini sa-
bit etki modeli lehine %1 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Ayrica bu model tek yon-
liddiir, yani zamana 6zgii yil kukla degiskenleri kullanilmamistir. Tki yoénlii model likeli-
hood oran and F testleri sonucunda tek yonlii model lehine reddedilmistir (1% anlamli-
lik diizeyinde). Tek yonlii sabit etki modelinin genel sekli soyledir (Greene, 1993):

Yie = 0 + B Xic + &ty
Elej]= 0, Var[e i|= CTZe

Sektorler bir 6rneklemden rassal olarak secilmis alt gruplardan degil, 6rneklemin tama-
mindan olustugu icin sabit etki modeli, sektorler arasi farkliliklarin rassal bir terimle ya-
kalandig1 rassal etki modeline oranla verinin dogasina daha uygundur. Zaten Haussman
testinin sonuglar: da rassal etki modelini 1% anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Ay-
rica test sonuglari hata terimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli derecede otokore-
lasyon olmadigini gostermektedir.

Panel veri i¢in birim kok sinamasi Levin ve Lin (1992)’in yontemini kullanan Fielding ve
Mizen (1998)’e gore yapilmugtir. Test iki yonlii bir sabit etki modeline dayanmaktadir. Sa-
bit etki ve zaman etkilerinin diginda test zaman serileri i¢in gegerli olan yontemi igermek-
tedir. Bu testing sonuglarina gore kullandigimiz degiskenlerde birim kok yoktur.



9

Yurticine Sermaye Akisinin
Dernesik Harcama Kategorileri Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi*

NURHAN YENTURK - BURG ULENGIN

9.A. GIRIS

990’larda gelismekte olan iilkelere sermaye girisinde onemli bir ar-
1 tis goriilmektedir. Nitekim, butin gelismekte olan tlkeler icin, ser-
maye hesabi fazlasi (net hata ve noksanlar dahil) 1994°de 142.2 mil-
yar dolara gerilemeden 6nce 1987’de 48.7 milyar dolardan 1993’de
rekor seviyesi olan 162,9 milyar dolara yukselmistir. (Corbo ve Her-
nandez, 1996). Ayrica 1990’larda gelismekte olan iilkelere giren 6zel
sermayenin bilesimi de portfoy ve diger kisa vadeli sermaye akisi lehi-
ne degismistir (Diinya Bankasi, 1997).

Gelismekte olan tilkelere giren sermayenin bilesimi ve miktarin-
daki degisikliklerle birlikte yurticine giren sermayenin dernesik harca-
ma kategorileri tizerindeki etkisinin arastirilmasi onem kazanmustir.
Bu makalenin amaci, yabanci tasarrufun Tiirkiye’deki tiiketim ve ya-
tirim lizerindeki etkilerini tartismaktir. Birinci kisimda yurtigine ser-
maye akiminin yatirim kararina etkisi tizerine yapilan tartigmalara yer

(*) Bu makale 2001 yilinda, “Impacts of Capital Inflows on Aggregate Spending Categories: the
Case of Turkey”basligiyla Applied Economics dergisinin, 33. cildinde Ingilizce olarak yayimla-
nan makalenin kisaltilmig halidir.
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verilmektedir. Ikinci kisimda Tiirkiye icin yabanci tasarruf, 6zel tiike-
tim ve Ozel yatirim arasindaki iliskiyi ve nedenselligi arastirmak icin
kurulan Vektor Ardagik Baglanim (VAB) modeli sergilenmektedir.

9.B. YABANCI TASARRUF, TUKETIM VE YATIRIM

Neo-klasik teori, yabanci tasarrufun yurtigine akiminin yatirim ve
biiylime i¢in yeni kaynak yaratacagi gorisiinti savunur. Dig finansal
serbestlik, sermaye akiginin, sermaye darbogazi yasayan gelismekte
olan tlkelere dogru toplanmasini saglayarak kaynaklarin uluslarara-
st dagiliminmi etkinlegtirecektir. Sermaye kithgi ¢eken gelismekte olan
tilkeler yurticine sermaye akimini tegvik etmek icin sermaye fazlas
olan ilkelere gore faiz oranlarini yukseltecekler ve boylece gelismis
tilkelerden gelismekte olan ilkelere dogru olan sermaye akimi sagla-
nacaktir. Bu akim, yatirimlarin getiri oranlari birbirine yaklasana ka-
dar devam edecektir. Kiiresel tasarrufun, yatirim oranlarina yonelme-
si arttikga, yukarida sozii edilen yaklagma siirecinin daha hizli olma-
s1 beklenmektedir.

Neo-klasiklerin bu yaklagsimina yapilan elestiriler iki baghk al-
tinda 6zetlenebilir.! Birincisi neo-klasik yaklagimin finansal piyasala-
rin etkin ¢alistigini, ikincisi ise tasarruflarin kiiresel olgekte dagildigi-
ni1 ve yatirimlarin getiri oranlarinin egitlendigini kabul etmesidir. Aslin-
da finansal piyasalar hem kiiresel tasarruf ve yatirnmdan bagimsiz ca-
ligirlar, hem de piyasalarin ¢aligmasi etkin degildir.

Neo-klasik yaklagima yapilan diger elestiri faiz oranlarimin dis-
mesi ile ilgilidir. Finansal serbestlik ile birlikte faiz oranlari yitkselmek-
te ve tlkelerarasi yatirim oranlarinin yakinsamasi s6zkonusu olma-
maktadir. Ozellikle yurtigine sermaye akisindaki asirilik, kamu agig1-
nin, kamu faiz 6demelerinin ve dig bor¢larin artmasiyla iligkili olarak
faiz oranlarini yiikseltir. Sermaye girisinin esasen rantiyelerin spekiila-
tif hareketlerinden etkilenmesi ve yuksek para ikamesi yluksek reel fa-
iz oranlarmin diger nedenleridir. Sermaye girisinden etkilenen ytiksek

1 Bu konularda genis ve yeni tarihli bir literatiir taramasi kitabin 6. makalesinde yer almaktadir.
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faiz orani geligmekte olan tlkelerde reel yatirim kararlarini olumsuz
yonde etkiler.

Gelismekte olan tilkelerde yurtigine spekiilatif sermaye akiginin
aniden ylikselmesiyle birlikte yerli paranin deger kazanma egilimi cari
islemler agigini buiytitur, belirsizlik ve devaliiasyon beklentisine neden
olur. Bu gelismeler sermayenin kagigini tegvik eder (Vos, 1993) ve yur-
tigi yatirimlar icin gerekli olan kaynaklari azaltir. Diger yandan, artan
agir1 dis borg ile birlikte artan dis faiz 6demeleri, yurtici tasarruflarin
onemli bir bolimintin yurtdigi transferlerin finanse edilmesi igin kul-
lanilmasina neden olur. Ote yandan, yurticine giren sermaye genellik-
le yurtici tiketimi ve tiiketim mallarinin ithalatini finanse etmek icin
kullanilir (Frenkel vd., 1993; Agosin, 1994; Calvo, 1994; Ffrench-Da-
vis vd., 1994). Tiketimin artmas: ticarete konu olmayan mallara yo-
nelik Giretimin ve yatirimin artmasina sebep olur. Ayrica yurtigine ser-
maye girisindeki ani yitkselme ve yerli paranin deger kazanmasi tica-
rete konu olan sektorlere yonelik yatirimlari olumsuz etkiler (Corbo
ve De Melo, 1987; Joumard ve Reisen, 1992).

Ampirik ¢aligmalardan elde edilen sonuglar, bir¢ok gelismekte
olan tlkede yabanci tasarruf ve yurtigi/ulusal tasarruf arasindaki ta-
mamlayicihigin varoldugu yoniinde ¢tkmamaktadir.?2 Daha sik rastla-
nan ekonometrik sonu¢ yabanci tasarruf, tiiketim ve yurtdigina net
faktor transferleri arasindaki pozitif bir iligkidir. Yabanci tasarrufun
yurtigi yatirimi finanse etmek i¢in kullanilmasi hipotezini test etmek
amaciyla, makalenin bundan sonraki kisimlarinda, Tiirkiye’deki ya-
banci tasarruf, titkketim ve yurtigi yatirim arasindaki iligkilerin yont ve
uzun donemdeki giict incelenmektedir.

9.C. YABANCI TASARRUF VE DERNESIK HARCAMA
KATEGORILERI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Bu makalede incelenen zaman serileri mevsim etkisinden arindirilmamus
liger aylik yabanci tasarruf (SF), 6zel titketim(CP) ve 6zel yatirimdir (IP).

2 Bu ampirik ¢aligmalarin sonuglari igin kitabin 6. ve 15. makalelerine bakilabilir.
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Butiin degigkenlerin 1987.1°den 1997.4°¢ kadar olan donemdeki verile-
ri gayri safi milli hasilaya oranlanarak kullanilmigtir. Yabanc tasarruf,
ozel tilketim ve 6zel yatirim serileri Grafik 9.1°de gosterilmigtir. Serilerin
guclii genel egilimler (yukar ya da asagi dogru kalic1 hareketler-trend)
tagimadigr goriilmektedir. Yabanci tasarruf digindaki diger degiskenler
CP ve IP, kendilerine 6zgii mevsimsel bir davranis sergilemektedirler.
Degiskenlerin mevsimsel davraniglari Franses (1994)’in onerdi-
gi gibi basit bir grafiksel teknikle gosterilebilir. Uger aylik vektor cizi-
mi (VQ) (Vector of quarters plot) dort farkl vektordeki biiytime oran-
larin1 gosterir, her bir vektor belirli bir ¢eyrege denk gelir. Grafik 9.2

GRAFIK 9.1
Tiirkiye’de Yabanc1 Tasarruf (SF), Ozel Tiiketim (CP) ve
Ozel Yatirim (IP) (GSYTH’ya oranlar)
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Not: Yabanci tasarruflarin (SF) hesaplanmasinda cari agiklar kullanilmigtir.

Kaynak: www.dpt.gov.tr
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GRAFIK 9.2
SE, CP ve IP i¢in VQ Cizimleri
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SE, CP, ve IP’ye ait VQ cizimlerini gostermektedir. CP ve IP i¢in VQ ¢i-
zimi, birinci ve dordincii ceyreklerin genisleme geyrekleri, ikinci ve
ozellikle tictincii ¢eyreklerin daralma geyrekleri oldugunu isaret eder.
SF’nin VQ ¢izimi belirgin bir mevsimsel davranig gostermemektedir.
Cizimler zaman i¢inde birbirini kesme egilimi gosterdiginden, biitiin
degiskenler igin degisken bir mevsimsel davranistan bahsedilebilir.
Mevsimsel kukla degiskenlerinin kullanilmasi zaman iginde de-
gisen bir mevsimsel davranig sozkonusu oldugundan uygun bir yakla-
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sim degildir. Franses vd. (1995) mevsimsel davranis degistiginde bu
modellerle tiretilen deterministik mevsimsel hareketlerin ve ¢ikarsama-
larin istatistiksel olarak gegersiz olabilecegini gostermigtir.

Zaman i¢inde degisen mevsimsel davranig mevsimsel veri iireten
siirecin bir veya birden fazla birim kok icerebilecegini isaret eder. Ilgi-
li yazinda, sifir frekansinin yani sira diger mevsimsel frekanslardaki bi-
rim kokiin varliginin arastirilmasina énem verildigi gortilmektedir. Bu
makalede birim kok ve mevsimsel birim kok testleri icin alternatif pro-
sediirler arasindan Hylleberhg vd. (1990) tarafindan onerilen prose-
diir (bundan boyle HEGY) kullanilmisti. HEGY yaklagimi birim ko-
kin varliginin mevsimsel ve sifir sikliklarinda test edilmesini saglar.

Ug ayhik degiskenlerde duraganhg saglamak icin (1-B*) filtresi
kullanilabilir. (1-B#) filtresi mevsimsel birim kokleri ve sifir frekansin-
daki birim kokii ortadan kaldirir. Eger sadece sifir frekansinda birim
kok bulunursa, serinin birinci farklarinin alinmast seriyi duragan hale
getirmek i¢in yeterlidir. Olasi deterministik etkileri gozden kagirma-
mak i¢in HEGY test regresyonunda mevsimsel kukla degiskenlerin de-
terministik trendin bulundugu (SD,Tr) ve bulunmadig: (SD) versiyon-
lar1 kullanilmigtir. HEGY test regresyonunun gecikme uzunlugu dort
olarak belirlenmistir. HEGY test regresyonunun etkinligini temin et-
mek i¢in, regresyonun hata terimlerine Lagrange Multiplier ardigik ba-
gimlilik sinamasi uygulanmigtir.

Tablo 9.1 CP, IP ve SF’nin HEGY regresyonlarina dayanan bi-
rim kok smama istatistiklerini gosterir. Sifir frekansindaki birim ko-
kiin varliginin sinanmasinda Iy i¢in hesaplanan t degeri kullanilir. TT,
alt1 aylik (biannual) frekansdaki birim kokin varligini sinamak icin
kullanilir, Yillik frekansdaki bir ¢ift birim kokiin varligini sinamak i¢in
I13 ve I1,’Un ortak sinamasi yapilmistir. (Ho: TT3n T14=0 sifir hipotezi
F testi ile sinanir). Biitiin degiskenler sifir, alti aylik ve yillik frekans-
larda birim kok tasiyabilirler.

Sinamalarda HEGY(1990)’deki esik degerleri kullanilmistir.
Bu durum inceledigimiz serilerdeki mevsimsel davraniglarin kaynagi-
nin tek bagina deterministik bir siire¢ olmadigini gostermektedir. Bir
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TABLO 9.1
Mevsimsel Birim Kok Sinamas:

Deterministik
Degisken bilegenler t t F34
CP 1,SD -3.06 -0.74 0.509
LSD,Tr 2.34 -0.44 0.341
g LSD -0.20 -1.60 5.38
LSD,Tr 2.59 1.45 4.16
SF L,SD -2.81 -1.76 6.02
LSD,Tr 2.72 -1.83 4.74

baska deyisle bu serilerin stokastik mevsimsellik gosterdigini soyleye-
biliriz.

SE, CP ve IP serileri sifir, yillik ve alt1 aylik frekanslarinda birim
kok tasidiklarindan, bu ug serinin her bir siklikta ortak bir birim kok
tastyip tagimadiklarini sinamak igin egbiitiinlesim sinamasi yapilir, Si-
fir frekansindaki esbiitiinlesim sinamasi ve alti aylik frekansindaki
mevsimsel egbiitiinlesim sinamasi Engle vd. (1993)’nin iki adimdan
olusan prosediirii kullanilarak yapilmustir. ki adimli prosediirden elde
edilen t istatistikleri Tablo 9.2’de gosterilmistir.

Sonuglar sifir ve biannual sikliklarinda esbiitiinlesik iligkinin ol-
madigini igaret eder. Egik degerleri Engle ve Yoo (1987)’da mevcuttur.

HEGY mevsimsel birim kok sinamalarinin ve iki adimli esbii-
tinlesim sinamasinin sonuglarina dayanarak, VAB modeli dérdinci

TABLO 9.2
Esbiitiinlesim Sinamasi

Deterministik Gegikme

bilesenler uzunlugu ty t

I, SD 4 -1.89 1.52
I, SD, Tr 4 -1.82 -1.46

I 4 -1.97 -1.69
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farklara uygulanir. Ik olarak model alti gecikme uzunlugu segilerek
tahmin edilmistir. Daha sonra modelin boyutunu kiigultmek igin her-
bir degiskenin biitiin denklemlerdeki bir gegikmeli ortak anlamliligi F
sinamasi kullanilarak sinanmigtir. Biitiin degiskenlerin bes ve alti ge-
cikmeleri istatistik bakimindan anlamli degildir. Model dort gegikme
uzunlugu ile tekrar tahmin edilmistir.

Varsayimlarin gegerliligini kontrol etmek icin hata terimlerinde
ardistk bagimlilik, degisen varyans ve normallik sinanmistir. Sinama-
larin sonuglari Tablo 9.3’te gosterilmigtir. Hata terimlerinin ardigik ba-
gimli olduguna, degisen varyansina veya normal dagilimdan saptigina
dair bulgular yoktur. Sirali (recursive) hata terimleri zaman iginde ka-
rarhdir. Yapisal bir degisim sozkonusu degildir.

SE, CF ve IP arasindaki iligkiler, soklarin esdonem korelasyon
matrisi, Granger nedensellik sinamasi ve sistemin diirtiiye tepki fonk-
siyonu (impulse-response function) ile analiz edilebilir. Ug degiskenin
hareketlerinin kaynagi ayni ise, soklar arasindaki esdonem korelas-
yonlarinin yiiksek olmasi ve degiskenler arasinda Granger nedenselli-
ginin bulunmamasi beklenmektedir.

Gegici sistemlerde nedenselligin modellenmesine iliskin alterna-

TABLO 9.3
VAB Hata Terimlerine Uygulanan Diagnostik Sinamalar

Degiskenler 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)

P4 6.58 1.17 1.05 1.39
(0.25) (0.94) (0.43) (0.49)

Not: Normallik Jarque-Bera normallik stnamasini gosterir. LB hata terimleri arasindaki ardigik ba-
gimliligi stnamak icin kullanilan Ljung-Box simamasidi. ARCH Hata terimlerinin ARCH’1 igin kul-
lanilan Lagrange multiplier sinamasidir. BP the Breusch-Pagan sinamasi degisken varyansi sinamak
icin kullanilmigtir.Parantez igindeki degerler p-degerlerini gosterir.
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TABLO 9.4
VAB Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi

Degiskenler SF4 CP4
CP4 0.3221
(0.3227)
P4 0.2545 0.1423
(0.4398) (0.6698)

Not: Parantez icindeki degerler p-degerlerini gosterir.

tif yaklagimlar olmasina ragmen, Granger nedenselligi basit ve kolay
uygulanabilen bir sinamadir. Ayrica Granger anlaminda nedensel bir
siralamanin bulunmasi modelde bir siralama yapilmasina ve bu sirala-
manin kestirimlerde kullanilmasina yardimci olur. Gegikme uzunluk-
larin1 bulmak i¢in FPE ve SB kriterleri kullanilmistir. Her iki metod da
optimum gecikmenin alt1 (6) oldugu sonucunu vermektedir. Tablo 9.4
ve 9.5 sirasiyla esdonem korelasyon matrisini ve Granger nedensellik
sinamalarinin sonuglarini gostermektedirler.

Esdonem korelasyonlar kiigiik ve istatistiksel olarak 6nemsizdir.
Granger nedensellik smamalari, SF4’nin CP4’iin nedeni oldugunu ve
CP4’tinde IP4’in nedeni oldugunu isaret eder. Degiskenler arasinda geri

TABLO 9.5
Granger Nedensellik Sinamalari

Sifir hipotezi F-istatistigi Olasilik
SF4, CP4’tin Granger nedeni degildir 3.4086 0.02
SF4, IP4’tin Granger nedeni degildir 0.3763 0.82
CP4, SF4’tin Granger nedeni degildir 0.3366 0.85
CP4, IP4’tin Granger nedeni degildir 7.4552 0.05
IP4, SF4’tin Granger nedeni degildir 0.4371 0.78
IP4, CP4’iin Granger nedeni degildir 1.4931 0.23

Not: Parantez igindeki degerler p-degerlerini gosterir.
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beslenme s6zkonusu degildir. Granger nedensellik sinamasi, kisitl bir
bilgi setiyle (iki degiskenli) yapilmigtir ve diglanmig degiskenler sonugla-
r1 etkileyebilir. Ote yandan sabit varyans ardisik bagimhlik ve parametre
kararlilig1 gibi temel bozuk terim sinamalar1 Granger nedensellik sinama
denklemlerine uygulanmamustir. Bu ytizden Granger nedensellik stnama-
larinin sonuglar, sistem yaklagimi kullanilarak kontrol edilmelidir.
Buldugumuz sonuglar Grafik 9.3’te goriilen durtiye tepki fonk-
siyonu ¢izimleri ile dogrulanmaktadir. Bu fonksiyonlarin kullanilmas:
her bir degiskenin sistemdeki diger degiskenlerden birine bir standart

GRAFIK 9.3
Bir Standart Sapmalik Soklara
Degiskenlerin Vermis Olduklar: Tepkiler
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GRAFIK 9.4
SF4’¢ Birikimli Tepkiler
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sapma degerinde verilen rassal soktan kaynaklanan dinamik davranis-
larinin gozlemlenmesini saglamaktadir. Choleski dekompozisyon me-
todu soklarin varyans-ortak varyans matrisini ortogonalize etmek i¢in
kullanilir. Choleski dekompozisyonunun uygulamasinin tek bir yolu
olmamasina ragmen makroekonomik teoriye uygun olarak degisken-
lerin gesitli siralamalar1 denenmistir. Siralamanin degistirilmesi sonug-
larda 6nemli bir degisiklige yol agmamustir.

Bu makalede SF4 = CP4 = IP4 siralamasi kullanilmistir. Diir-
titye tepki fonksiyonlari etrafindaki iki standart sapmali gliven aralig
Monte Carlo simulasyon teknigi uygulanarak bulunmustur. SF4’e uy-
gulanan sokun CP4 Gizerinde en azindan dort geyrek icin pozitif bir et-
kisi vardir. Bir yil sonra sifir cizgisi % 95 giiven aralig: igindedir.
IP4’iin SF4’¢ verilen duirtiiye tepkisi ilk birkag ceyrek icin pozitiftir fa-
kat % 95 giiven aralig: sifir cizgisini icerir. SF4’e kiimiilatif tepkiler
Grafik 9.4’tedir. SF4’e uygulanan sok SF4 tizerinde kalici bir artiga se-
bep olur. Fakat IP4 {izerinde etkisi yoktur.
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9.D. SONUC

Bu makalede, yabanci tasarrufun Tirkiye’deki dernesik harcama ka-
tegorileri tizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Calismanin sonuglarina gore,
1987-1997 arasinda sonra yabanci tasarruflar yurtici yatirimlar i¢in
ek kaynak yaratmak yerine, 6zel tilketim harcamalarini finanse etmek
icin kullanilmistir. VAB modelinde degiskenlerin zaman serisi ozellik-
leri kullanilmigtir. Yabanci tasarruf, ozel tikketim ve ozel yatirim za-
man serileri mevsimsel davranig gostermektedirler. Mevsimsel birim
kok sinamalari serilerin mevsimsel birim kok tagidiklarini gostermek-
tedir. Sifir frekansinda egbiitiinlesim ve alt1 aylik frekansda mevsimsel
esbuitiinlesme olduguna dair bulgular yoktur.

Makalede, VAB modeli dorduncii farklarda uygulanmigtir ve
Granger nedenselligi, sistemin diirtiiye tepki fonksiyonu analiz edil-
mistir. Sonuglar uzun dénemde yabanci tasarrufun esas olarak ozel ti-
ketimi etkiledigini ve 6zel titkketimin de 6zel yatirimu etkileyebilecegini
gostermektedir. Yabanci tasarruflardaki bir sok yabanci tasarrufun
kendisinde ve ozel tiiketimde kalict bir artisa sebep olmakta, fakat so-
kun 6zel yatirim tUzerinde bir etkisi olmamaktadir. Ampirik ¢alismala-
rin sonuglarma dayanarak, yatirimlardaki artigin titketimin hizlandiri-
c1 etkisinden kaynaklandigi, bu nedenle titketiminin hizlandirici etkisi-
nin, esas olarak ticarete konu olmayan sektorlerin yatirimlarini artir-
dig1 sonucuna varilabilir.3 Bu makaleden elde edilen ana sonuca gore,
Turkiye’de ticarete konu olan sektorlerin yatirimlarinda ve rekabet
guciinde kalict bir artiga ulasmak icin yabanci tasarrufa givenmek ye-
terli olmayacaktir.

3 Bu kitabin 6. makalesinde bulunan Grafik 6.1 ticarete konu olmayan sektérlerin yatirimlarin-
daki artig1 gostermektedir. Ancak ticarete konu olan ve olmayan sektérlerin yatirim verileri tiger
aylik olarak yayimlanmadig i¢in VAB modeline dahil edilememistir.
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. Tiirkiye’de Uygulanan
Iktisat Politikalan ve Yatinmlar*

10.A. GIRIS
lylime ve sanayilesmeye dayal bir iktisadi gelisme stirecini hedef-
leyen Turkiye, 1963 yilindan itibaren iki temel sanayilesme politi-
kas1 izleyerek bu amacina ulagmaya c¢alismistir. Bunlardan birincisi
1963-1979 arasi izlenen ithal ikameci sanayilesme, ikincisi ise 1980 y1-
lindan glinumuze izlenen disa agilma politikalaridir.

Bu ¢alismanin amaci, uygulanan iktisat politikalar1 sonucu ya-
tirnmlarda ortaya c¢ikan gelismelerin incelenmesidir. Giincelligi koru-
mak i¢in 1980 sonrasi ihracata yonelik sanayilesme amaciyla uygulan-
maya konulan yapisal uyum politikalarinin yatirimlara etkileri tizerin-
de durulacaktir. Calismada 6zel kesim yatirimlarinin geligimi ve bun-
larin sektorel dagilimlarini etkileyen faktorler incelenmektedir.

1980 sonrasi 6zel kesim yatirimlarinin ticarete konu olan ve ti-
carete konu olmayan sektorler arasinda dagiliminin incelenmesi ilging
sonuglari ortaya ¢ikarmaktadir: 1980 yilindan sonra yatirimlarin sek-
torel dagiliminda ortaya ¢ikan gelismeler yapisal uyum politikalarin-

(*) Bu makale, 1998 yilinda “Ajustement et Accumulation: La Turquie” bashgiyla Canadian Jour-
nal of Development Studies dergisinin XIX. cilt, 1.sayisinda Fransizca olarak yayimlanmugtir.
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dan beklenenin tersine bir gelisme gostermektedir. Bu kitaptaki 6. ma-
kalede yer alan Grafik 6.1’den Tiirkiye’de yatirimlarin ticarete konu
olan ve olmayan sektorler arasinda nasil dagildig izlenebilir. 1981 yi-
linda ticarete konu olan 6zel sektor yatirimlarinin GSYIH igindeki pa-
y1 (TPGDP) % 3§ civarindadir. Bu oran 10 yil ayni diizeyde kalmis ve
1990 yilinda % 6’ya yiikselmistir. Halbuki 6zel sektor ticarete konu
olmayan sektorlerin GSYIH igindeki payr (NTPGDP) 1981 yilinda %
6’ya digmis, 1985 yilinda hizli bir artig gostererek 1994 yilinda %
15%e yukselmistir.

Dolayisiyla, disa agilma politikalari ile birlikte, Turkiye’de ice
doniik sektorlerin yatirim oranlarinda bir artig gortlirken, disa acik
sektorlerin yatirim paylarinda bir sabitlik sozkonusu olmustur denile-
bilir. Bu makalenin amaci ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin ya-
tirimlarina etki eden faktorleri ayri ayri incelemektir. En temel iki fak-
torden soz edilebilir. Birincisi ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin
goreli fiyatlarinin geligimi ile yapisal uyum politikalarinin her iki sekto-
run goreli karhiliklarina etkileri (birinci kisim); ikincisi gelirin karlar ve
Ucretler arasindaki dagiliminin ticarete konu olan ve olmayan sektorle-
rin yatirim kararlari tizerindeki farkl sonuglaridir (ikinci kisim).

10.B. TICARETE KONU OLMAYAN SEKTORLERIN

GORELI FIYATLARI VE YATIRIMLARI

Makalenin amacina uygun olarak, analizi ticarete konu olan ve olma-
yan sektorlerin yatirimlari cercevesine yerlestirdigimizde, neo-klasik
analizin, diga agilma ile birlikte yatirimlarin ve karliliginin ticarete ko-
nu olan sektorlerde yogunlasacagi beklentisinin tartisilmasi 6n plana
¢ikmaktadir. Bu tezi incelemeye gegmeden 6nce gelismekte olan bazi
ulkelerin konu ile ilgili verilerini hatirlamakta yarar olacaktir. Bu kita-
bin 6. makalesinde yer alan Tablo 6.1, iki Latin Amerika, dort Giiney
Dogu Asya tilkesinin ticarete konu olmayan sektorlerinin goreli fiyat-
larin1 vermektedir. Bu tablonun sonuglarina gore incelenen yedi iilke-
nin ticarete konu olmayan sektorlerinin goreli fiyatlari, 1970 ile 1993
yillar1 arasinda sadece Endonezya igin bir azalma gostermekte, diger
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alt1 iilkenin ticarete konu olmayan mallarinin goreli fiyatlar yiiksel-
mekteydi. Goreli fiyatlardaki ticarete konu olmayan sektorler lehine
artig 1990-1993 yillar1 arasinda daha da belirginlesmekteydi.

Bu olgu, disa acilma ile birlikte karhliklarin ticarete konu olan
sektorlerde artis gosterecegi onermesini tartigmali hale getirmektedir.
Burada sorulmasi gereken soru ticarete konu olmayan sektorlerde or-
taya ¢ikan fiyat artiglarinin nedenlerinin neler oldugudur?

a) Birlesmis Milletler’in “Uluslararasi Karsilastirmalar Progra-
m1” (UKP)’nin gesitli agsamalarini kullanarak yapilan ¢aligmalarda,
gelismekte olan ulkelerde ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin
gelismig ulkelerinkilere gore duigiik oldugu gorilmektedir. Diga agil-
madan Onceki yillarda, gelismekte olan tilkelerin ticarete konu olma-
yan sektorlerinin fiyatlari uluslararasi fiyatlarin ¢ok altinda, ticarete
konu olan sektorlerin fiyatlari uluslararasi fiyatlarin ¢ok tizerinde
iken, disa acilma ile birlikte, ticarete konu olan sektorlerin fiyatlari
diismekte ve ticarete konu olmayan sektorlerin fiyatlari yiikselmekte-
dir (Kravis vd., 1982; Summers ve Heston, 1991; Yotopoulos, 1990;
Felix, 1994).

UKP verilerine benzer bir sonug, satin alma giicii paritesi bazin-
da ve dolar bazinda olgiilen iki ayri kisi bagina ulusal gelir arasindaki
farkin giderek azalmasindan ¢ikmaktadir. Ciinkd, ticarete konu olan
mallarin ucuz olmasi nedeniyle, gelismekte olan tlkelerde satin alma
glicli paritesi bazinda ve dolar bazinda 6lgiilen kisi bagina gelirden bi-
rincisi daha yiiksek ¢ikmakta ancak disa acilma ile bu fark giderek
azalmaktadir (IMF, 1993).

b) Boyle bir gelismenin ikinci nedeni gelismekte olan iilkelerde
mark-up fiyatlamanin yaygin olmasindan kaynaklanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde ticarete konu olmayan sektorlerin fi-
yatlarinin hizla yiikselmesinin bu sektorlerdeki mark-up fiyatlama ile
yakindan iligkisi vardir. Her ne kadar her iki sektorde de mark-up fi-
yatlama sozkonusu ise de, disa acgilma ile birlikte yerli fiyatlardaki de-
gismeler ticarete konu olan ve olmayan sektorlerde farkl faktorlerin
etkisi altinda kalmaktadir; esas olarak ticarete konu olan sektorler
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uluslararasi fiyatlardan yogun olarak etkilenmeye baglamaktadir. Ti-
carete konu olan sektorlerden ihracata yonelik olanlarinda, goreli bir
mark-up azalmasi yasanmaktadir. Ciinkii bu sektorler fiyatlarmi ulus-
lararas1 “tek” fiyata dogru diistirmek zorunda kalmaktadirlar.

Ticarete konu olmayan sektorlerin fiyatlari ise esas olarak
mark-up fiyatlama ile belirlenmekte ve bu sektorlerde girdi maliyetle-
rindeki artig (doviz kuru ve faiz orani) fiyatlara yansitilabilmektedir.
Bu olgu, digsa agilma ile birlikte, ticarete konu olmayan sektorlerin ya-
tirim mallarinda ortaya ¢ikan fiyat artigindan daha az etkilenmelerine
katkida bulunarak, karliligin ve yatirimlarin ticarete konu olmayan
sektorlerde yogunlagmasina neden olmaktadir.

c) Ugiincii neden hizmet sektorii icinde yogun olarak bulunan
kamu sektoriintin yapisal uyum politikalar: ile birlikte 6zel sektore
devredilmeye baslanmasi ile ilgilidir. Yeterli kaynak ayrilamadig icin
egitim, saglik gibi kamu hizmetlerinin yetersiz ve kalitesiz olmaya bag-
lamasi, ozel sektore rekabetin olmadigi ve yiiksek karlihgin gegerli ol-
dugu bir alan yaratmaktadir.

d) Dérdiincii neden dis finansal serbestlik ile ilgilidir. Sermaye
hareketlerinin serbestlegsmesi ve gelismekte olan tilkelere yabanci spe-
kulatif sermaye giriginin artmasi ile ortaya ¢ikan talep artigi, ticarete
konu olan sektorlerde esas olarak ithalat ile karsilanirken, ticarete ko-
nu olmayan sektorlerde fiyat ve yatirim artigi olarak kargilanmaktadir.
Bu olgu da ticarete konu olmayan sektorlerde karliligin artmasinin bir
nedeni olmaktadir (Boratav vd., 1996; Calvo, 1994; French-Davis vd.,
1994; Frenkel ve Fanelli, 1991).

Ozetle, yukarida tartisilan nedenlerle disa agilma ile birlikte,
yapisal uyum politikalarinin beklentilerinin tersine, ticarette konu ol-
mayan sektorlerin fiyatlarinda ve yatirimlarinda bir artis ortaya ¢ik-
maktadir. Yukarida tartigilan nedenler Tiirkiye ekonomisi i¢in olduk-
ca gecerli nedenlerdir. Ornegin disa acilmadan 6nceki donemde yiik-
sek karlilik ve yiksek fiyatlamanin olmasi, ekonominin sahip oldugu
oligopolistik yapi, kamu yatirimlarinin ¢ok hizla azalmasi ve 1990 y1-
linda ortaya ¢ikan asir1 sermaye giriginin ig talebi artirmasi, TUnin de-
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gerlenmesinin titketim mali ithalatini kamgilamasi Tirkiye igin sozko-
nusu olmustur (Yentiirk, 1992; Senses, 1989; Kaytaz vd., 1993; Yen-
turk, 1995).

Makale, her iki sektoriin karlhihigi ile yatirim egilimleri arasinda-
ki iligkinin saptanmast igin iki ayri denklem tahmini ile devam etmek-
tedir. Bu amagla her iki sektor icin ayr1 ayn sektorel karlilik indeksle-
ri tretilmigtir. Sektorel karliliklar her iki sektoriin yatirim mallarinin
fiyatlarindaki artis1 ne oranda uriin fiyatlarina yansitabildiklerini gos-
termektedir. Uriin fiyatlari olarak ticarete konu olmayan sektorler igin
hizmet deflatori, ticarete konu olan mallarin fiyatlari i¢in toptan esya
fiyat indeksi kullanilmistir.

Tablo 10.1, ticarete konu olmayan sektorlerin karhiliginin
(PRONT) ticarete konu olan sektorlerin karliligina (PROT) oranla da-
ha hizli artigini gostermektedir. Bu olgu ticarete konu olmayan sek-
torlerin yatirim mallar fiyatlarinda ortaya ¢ikan artigi trtn fiyatlari-
na daha kolayca aktarabildiklerini gostermektedir. Tablo 10.1’in son
stitununda verilen sektorlerin goreli karliliklart (PRORNT= PRONT/
PROT) 1980 yilindan sonra artig gostermis, bu artig finansal serbest-
lik yili olan 1989°dan sonra daha da hizlanmustir.

Ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin yatirim denklemleri
Ek 10.A’da verilmektedir.! Goriilebilecegi icin ticarete konu olmayan
sektorlerin yatirnm oranlari ile (NTPGDP) goreli karhiliklar:
(PRORNT) arasinda pozitif ve anlamli bir iligki ¢tkmaktadir (model 1,
denklem 1-6). Diger yandan ticarete konu olmayan sektorlerin yatirim
oranlari (TPGDP) ile goreli karhiliklari (PRORNT) arasinda bir iligki
gosterilememis ancak reel doviz kuru (RER) ile arasinda bir iligki or-
taya konulabilmigtir (model 2, denklem 1,2,3,5,6,7).

10.C. GELIRIN FONKSIYONEL DAGILIMI VE YATIRIMLAR
Gelirin sermaye lehine dagiliminin ve ticretin gelirden aldigi payin di-
stk olmasinin, yatirim egilimini artiracagi neo-klasik teorinin beklen-

1 Kullanilan degiskenler ve kisaltmalar icin Ek 10.B’ye bakiniz.
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TABLO 10.1
Ticarete Konu Olan ve Olmayan Sektorlerin Karlilig:

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 sektorlerin yatirim deflatorii
PROT: Toptan esya fiyat indeksi/ticarete konu olan sektérlerin yatirim deflatorii
PRORNT: PRONT/PROT

Kaynak: Hizmet defllatorii ve toptan esya fiyat indeksi: DIE, Yatirim deflatorii: DPT

tilerindendir. Bu yaklasimda 6zellikle, emegin gelirden aldig1 payin art-
masinin maliyet etkisi 6n plana c¢ikarilmaktadir. Dolayisiyla, gelirin
ucret aleyhine dagilimi ticarete konu olan sektorlerde kar beklentileri-
ni ve buna baglh olarak yatirimlar1 artiracaktir. Ancak bu yaklagim tic-
retlerin talep etkisini goz ardi etmektedir. Ekonomide hizlandiran
prensibi olarak adlandirilan bu etkiye gore gelirin emek lehine dagitil-
masi efektif talebi artiracaktir. Yani ticretlerin milli gelir icindeki payi-
nin artmasi yatirimlari artirici etki yaratacaktir. Taylor gelirin iicretler
aleyhine dagilimi sonucu kar beklentilerine dayali bir gelisme gosteren
rejimleri “exhilarasyonist”, hizlandiran prensibinin gegerli oldugu ve
gelirin ticret lehine bir dagiliminin ekonomide bir biiyiime yarattig: re-
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TABLO 10.2
Ozel Yatirim Oranlani (TIP) ve Gelirin Ucretler ve Karlar Arast Dagihmi (YKYL)
(donem ortalamalari)

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: Ozel sektor yatirimlar/GSYIH;
YKYL: Karlar/iicretler (tarim dig1)
Kaynak: GSYTH: DIE; TIP: DPT; YKYL: Ozmucur, 1995.

jimleri ise “stagnasyonist” olarak adlandirmaktadir (Taylor, 1991;
Fontaine, 1993).2

Bazi ¢aligmalar gelismekte olan tilkelerde “stagnasyonist” bir
rejimin gegerli oldugunu ileri siirmektedir (Boratav vd., 1996; You,
1995). Tablo 10.2, bes alt dénem icgin 6zel yatirimlarin GSYIH’ye
orani (TIP) ile fonksiyonel gelir dagilimi (YKYL) arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Ele alinan 5 donemden dordiincii donem hari¢ diger
donemler iki degisken arasinda farkli yonde bir iligkiye isaret etmek-
tedir.

Makalenin amacina uygun olarak incelemenin ticarete konu
olan ve olmayan sektorler ile gelirin fonksiyonel dagilimi acisindan ya-
pilmasi gerekmektedir. Ticarete konu olmayan sektorler her zaman i¢
talebe yonelik buytiyen sektorler olduklarindan ticret lehine bir dagili-
mindan olumlu etkilenirken, ticarete konu olan sektorler icin gerek
maliyet gerek talep etkisi birlikte ortaya cikabilir. Dolayisiyla ticretler
ile ticarete konu olan sektorlerin yatirim oranlari arasindaki iligkinin
ne olabilecegi belirli degildir.

Grafik 10.1’de goruldugi gibi emek gelirinin sermaye gelirine

2 Bu konunun daha etrafli incelemesi igin 8. makaleye bakiniz.
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GRAFIK 10.1
Ozel Sektor Yatirnmlarinin Sektorel Dagilimi ve Gelirin Fonksiyonel Dagilimi
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Kisaltmalar ve kaynaklar i¢in Ek10.B’ye bakiniz.

orani 1980 yilinda diigmeye baglamig, 1986 yilinda hafif bir artig gos-
termis ve 1989 yilindan sonra ciddi bir arti trendi igine girmistir. Ge-
lirin ticretler lehine bir dagilimu ile ticarete konu olmayan sektorlerin
yatirimlari arasinda siki bir iligki goriilmektedir. Ancak gelirin fonksi-
yonel dagilimi ile ticarete konu olan sektorlerin yatirimlari arasinda
bir iligki gozlemlemek miimkin olmamaktadir.

Makalede yapilan ekonometrik denklem tahminleri, ayni za-
manda gelirin fonksiyonel dagiliminin iki farkli yatirim tiirti tizerinde-
ki etkilerini de incelemeyi amaglamaktadir. Ek 10.A’da goriilebilecegi
gibi, gelirin ticret aleyhine dagilim (YKYL) ile ticarete konu olmayan
sektorlerin yatirimlar: (TPGDP) arasinda negatif ve giiglii bir iligki or-
taya koymaktadir (model 1, denklem 1-6). Diger yandan ticretlerin
diigmesi ile ticarete konu olan sektorlerin yatirimlari arasinda bir ilig-
ki gorilmemektedir (model 2, denklem 1).

Bir anlamda Turkiye’de tcretlerin diigmesi ticarete konu olan
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sektorlerin yatirimlarini tegvik etmemektedir. Bunun birinci nedeni ilk
bolimde tartigilan olgudur: Disa agilma ile birlikte ticretlerin diismesi
yine diga acilma ile birlikte ortaya ¢ikan goreli fiyatlardaki azalmay1
telafi edememektedir. Bir diger neden bu sektorleri olumsuz etkileyen
digsal ekonomilerin disa acilma siiresince etkili olmasidir. Ornegin, alt-
yapi sorunlari, yiiksek maliyetli ve kalitesiz girdi sorunlari, bilgi biri-
kimi ve nitelikli isgiicii eksikligi, AR+GE ¢aligmalarinin yetersizligi
bunlarin arasinda sayilabilir (Duruiz ve Yentiirk, 1993).

Ayrica, diga acilma politikalarinin buyiik olgekli firmalar tegvik
eder sekilde tasarlanmis olmalari ve ihracat tegviklerinin uretici firma-
lardan ¢ok, biiyiik 6lgekli dig ticaret firmalarina yonelmis olmalarina
deginmek gerekmektedir (Kirkpatrik ve Onis, 1991). Bu olgular tica-
rete konu olan tiretici sektorlerin ve firmalarin uluslararasi rekabet gi-
clinl azaltan etkenler olmakta ve karlilik ile yatirimlar ticarete konu
olmayan sektorlere yonelmektedir.

10.D. SONUCLAR VE POLITIKA ONERILERI

Yapisal uyum politikalarinin, beklentilerinin tersine, 15 yil stiren bir
disa agilma donemi boyunca ticarete konu olmayan sektorlerin yati-
rimlarina dogru bir yonelme ortaya ¢ikmustir. Calismanin sonuglarina
gore, ticarete konu olmayan sektorlerde, yatirim mallarinin fiyatlarin-
da ortaya cikan artig1 tirtin fiyatlarindaki artiglarla telafi etmek miim-
kiin olmugtur. Bir bagka deyisle Tiirkiye’de ticarete konu olmayan sek-
torlerde karlilik artigi ve buna bagli olarak yatirim artis1 daha giicli ol-
mugtur.

Gelirin fonksiyonel dagilimi ile iki sektoriin yatirim trendleri
arasindaki iligkinin incelenmesi, ticret aleyhine bir dagilimin ticarete
konu olan sektorlerde yatirimlari artirmadigini, ticarete konu olma-
yan sektorleri ise olumsuz etkiledigini gostermistir.

Diga agilma ile birlikte ticarete konu olan sektorlerin yatirimla-
rin1 artirmak igin neler yapilabilir? Bu ¢alismanin cercevesi iginde ka-
lan ti¢ onemli politika Onerisi ortaya atilabilir:
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a) Ticarete konu olmayan sektorlerin karliligini azaltmak ama-
cyla spekiilatif sermaye girisi ile miicadele etmek;

b) Ticarete konu olan sektorlerin maliyetlerini digtirecek ve risk-
lerini azaltacak, karlilik artirmaya yonelik politikalar izlemek;

¢) Ticarete konu olan sektorlerde rekabet giictinii nitelikli isgti-
cu tizerine oturtmak ve verimlilik ile tcretleri iligkilendire-

bilmek.

a) Kisa donemli yapiya sahip olmalari nedeniyle spekiilatif ser-
maye girisleri reel yatirimlara yonlendirilememekte ve tiketim hacmi-
ni artiran bir etki yaratmaktadir. Bu olgu kisa donemli sermaye girig-
lerinin yogun oldugu durumlarda ticarete konu olmayan sektorlere
yonelik yatirimlart kirli hale getirmektedir. Ayrica, timiiyle dig finan-
sal hareketlere bagli olarak doviz kurunun degerlenmesi disa doniik
faaliyetleri ve ihracat artigini olumsuz etkilemektedir.

Kisa donemli spekiilatif sermaye girigini yavaglatmak amaciyla
sterilizasyon uygulamasi Tiirkiye igin yeterli olmamistir. Sermayenin
ulke i¢inde kalma suresinin uzatilmasi, doviz kredilerinin ihracata yo-
nelik yatirimlara ayrilmasi ve spekiilatif sermaye giriglerinin vergilen-
dirilmesi bagvurulabilecek politikalar olarak goriilmektedir.

b) Ticarete konu olan sektorlerin karliliginin artirilmasi bu sek-
torlerdeki maliyetlerin ve risklerin azaltilmasini gerektirmektedir. Bu
uygulamaya daha ¢ok Giiney Dogu Asya tilkeleri bagvurmaktadirlar.
Diger yandan yatirimlara yonelik dogrudan tegviklerin uygulanmasi
GATT anlagmasiyla olduk¢a sinirlandirilmis olmakla birlikte
AR+GE’ye yonelik tegvikler kabul gormektedir. Tiirkiye’de AR+GE
harcamalar1 GSMH’nin % 0.4%ii civarindadir (TUBITAK, 1997). Ku-
rulacak olan sektorel AR+GE kurumlari ve tUniversite sanayi igbirligi
yeni teknolojilerin etkin kullanimi ve gelistirilmesi, yeni tirtinlerin ge-
ligtirilmesi i¢in bilgi birikimini gelistirecektir. Bilgi birikiminin yeterli
olmamasi ihracatgi sektorlerde yeni teknolojilerin kullanilmasinin
onundeki en 6nemli engel olarak gosterilmektedir (Duruiz ve Yentiirk,
1993). Ayrica, bu kurumlar rekabet oncesi aragtirmalari destekleyerek
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ihracatgi sektorlerin maliyetlerini ve risklerini azaltici islev gorebilirler
(Jonston ve Edwards, 1987; US Congress, 1990).

c) Goreli fiyatlarin ve karhligin ticarete konu olan sektorler
aleyhine gelistigi, nitelikli isglicti eksikligi gibi yapisal digsalliklarin
uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz etkiledigi durumlarda, reel tic-
retlerin azaltilmasinin yatirim kararlarini olumlu yonde etkiledigi soy-
lenememektedir. Buradan iki énemli sonug ¢ikarilabilir. Birincisi, tic-
retler verimliliklerine gore saptanmali ve siyasi kararlara bagh olarak
dugtrilmemelidir. Clinkii siyasi kararlara bagh olarak dusiiriilen tic-
retlerin yakin gelecekte yine siyasi kararlarla artirilabilecegi beklenti-
si geri doniilemeyen karakterde olan yatirimlarin yapilmasini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ikinci olarak egitim sistemi nitelikli isgiiciinii
yetistirmek agisindan yeterli degildir ve yapisal bir doniigiime gereksi-
nim vardir.



EK 10.A

Model 1: NTPGDP denkleminin tahmini (1970-1993)

R? 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 CYq) - 0.06 RIR + 0.04 PAD(.y) 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.) 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(.y 0.92 3291 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 4, 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: Kisaltmalar ve veri kaynaklari i¢in Ek A’ya bakiniz. Denklem agiklamalari i¢in “Ek 10.A igin notlar” a bakiniz.
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EK 10.A Icin Notlar

Denklem tahminlerine gegmeden 6nce her degisken icin duraganlik testleri yapilmustir.
“Augmented Dickey Fuller” testinin sonucu PRORNT nin birinci farkinin kullanilmasi
gerektigi gortlmustir. Bagimsiz degiskenler arasinda miiltikolinearite testleri yapilmig
ve aralarinda miiltikolinearite bulunan degigkenlerden biri denklemlerden diistirtilmus-
tir. Aralarinda miiltikolinearite olan degiskenler: RER-RIR; CRPGDP-RIR; CPIU-RIR;
CY-CRPGDDP. t student testleri parantez iginde gosterilmistir. RZ, DW, F testleri denk-
lemlerin sonunda verilmigtir.

Model 1:

Model 1’in 6 denklemi (YKYL) ile (NTPGDP) arasinda negatif bir iliski gostermektedir
(denk:1-6).

(NTPGDP) ile (PRORNT) arasinda pozitif ve anlaml bir iligki ¢ikmaktadir (denk: 1-6).
NTPGDP ile (TUK(.y)) arasinda positif ve anlamlr iligki ¢tkmaktadir (denk: 1,4,5,6). Di-
ger bir anlamli iliski (PAD_), denk: 1-6) ile arasinda gozitkmektedir. (RIR)’m NTPGDP
uzerindeki etkisi negatif ve anlamlidir (denk: 1-4).

CY(.q) (denk: 2), NTGGDP ) (denk: 3) ve CPIE (denk: 4) t (student) testi anlam so-
nuca igaret etmemektedir. CRPGDP (denk: 5) ve CPIU (denk: 6) anlamli sonug vermek-
te ama Ek 2’de aciklanandan tersine isaret ¢ikmaktadir.

Bu durumda 1 nolu denklem en anlamli denklem olarak kabul edilebilir ¢iinkii tiim de-
giskenlerin t testleri anlamlidir, isaretleri beklenen yondedir, R% 0. 94’tiir ve otokorelas-
yon yoktur.

Model 2:

1 nolu denklem YKYL degiskeni ile TPGDP arasinda anlaml bir iliski bulamamaktadir.
Ayni sekilde karlilik ile arasinda anlamli bir iligki bulunamamaktadir.

Diger yandan TPGDP ile RER arasinda anlamli ve beklenen yonde bir iligki bulunmak-
tadir (denk: 1,2,3,5,6,7).

TUK.4) (denk: 3), NTGGDPq) (denk: 5), CRPGDP (denk: 6) CPIU (denk:7) TPGDP’ta-
ki degisimleri anlatmakta kullamilabilir degigkenler olarak ¢ikmamaktadir..

2 ve 4 nolu denklemlerde bulunan tiim degiskenlerin t testleri uygundur ve otokorelas-
yona rastlanmamaktadir. Ancak 2 nolu denklemin agiklayici giiciinii gosteren R% 0.86
ve 4 nolu denkleminkinden daha yiiksektir.
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EK 10.B Kullanilan Degiskenlerin Tanim ve Kaynaklar1

TPGDP= Ozel sektor ticarete konu olan sektorlerin yatirnmlarinim GSYIH icindeki pay-
lari, sabit 1987 fiyatlariyla. GSYIH verileri DIE yeni verileridir. Yatirim serileri yeni
GSYIH serilerinden iiretilmis DPT yatirim serileridir.

NTPGDP= Ozel sektor ticarete konu olmayan sektorlerin yatirimlarmin GSYIH iginde-
ki paylari, sabit 1987 fiyatlariyla. GSYIH verileri DIE yeni verileridir. Yatirim serileri ye-
ni GSYIH serilerinden iiretilmis DPT yatirim serileridir.

YKYL= Tarim dis1 gelirlerin iicret digi ve iicret arasindaki dagilimi. Ucret lehine bir da-
gilimin ticarete konu olmayan sektorlerin yatirimlarini artirmasi, ticarete konu olan sek-
torlerin yatirimlar {izerinde ise bir etkisi olmamasi beklenmektedir. Kaynak: Ozmucur,
1995.

DPRORNT= Goreli karlilik degigkeninin (PRORNT) birinci farki. Duraganlik testleri
sonucunda PRORNT degiskeninin birinci farkinin kullanilmasi gerektigi ortaya ¢ik-
mistir.

PRORNT= Bu degisken ticarete konu olmayan sektorlerin goreli karliligini gostermek-
tedir. PRORNT={(Servis deflatorii/ticarete konu olmayan sektorlerin yatirim fiyatlari in-
deksi) / (Toptan esya fiyat indeksi/ ticarete konu olan sektorlerin yatirim fiyatlari indek-
si)}. PRORNT ile ticarete konu olmayan sektorlerin yatirim oranlari arasinda pozitif ve
ticarete konu olan sektorlerin yatirim oranlari arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.
Kaynak: yatirim fiyati indeksleri: DPT; toptan esya fiyat indeksi ve servis defatérii DIE.

RER= Reel doviz kuru. Bu degisken ithal yatirim mali fiyatlarinin etkisini gormek ama-
ciyla denklemlere dahil edilmistir. I¢ fiyat olarak GSYIH deflatérii, dis fiyat olarak Al-
manya ve ABD % 50 tarth fiyat indeksi kullanilmigtir. Ticarete konu olan sektorlerin
yatirimlari ile reel doviz kuru arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Ticarette konu
olmayan sektorler maliyet artiglarini tirtin fiyatlarina yansitabildikleri oranda arasinda
negatif etki ortadan kalkacaktir. Kaynak: Nominal d6viz kuru: Diinya Bankasi, World
Tables; ABD ve Almanya fiyat indeksleri: IMF, IFS; GSYIH deflatorii: DIE.

CPIE= Beklenen enflasyon ti¢ aylik gerceklesen enflasyonun (tiiketici fiyat indeksi) ha-
reketli ortalamasi olarak hesaplanmigtir. Kar beklentilerini azaltacagi nedeniyle her iki
tiir yatirim kararlari ile CPIE arasinda nefatif bir iliski beklenmektedir. Kaynak: Tike-
tici fiyat indeksi: TCMB.

CY ve TUK= Hizlandiran prensibi iiretim artig1 ile yatirim artigt arasinda siki bir iligki-
nin oldugunu kabul etmektedir. Bu ¢alismada hizlandiran etkisini temsilen iki tip degis-
ken kullanilmustir. Birincisi iiretim artigidir (CY). Ikincisi kapasite kullanim oranidir
(TUK). TUK, Y trend/Y oranindan hesaplanmustir. Burada Y trend iiretimin en yiiksek
oldugu iki yilin (1977 ve 1990) tepe noktalarina teget gececek sekilde hesaplanmugtir.
Trendin altinda kalan yillarda atil kapasite oldugu varsayilmaktadir. Atil kapasite ile her
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iki sektoriin yatirimlari arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. CY bir yil gecikmeli
bir degiskendir. Kaynak: DIE.

RIR= Reel faiz orani finansal sektor ile reel sektor arasindaki tercihi belirleyen bir de-
giskendir. Reel faiz oranmin artmasi yatirim kararlarini olumsuz olarak etkileyecektir.
RIR bir yillik faiz orani (i) iizerinden hesaplanmugtir. RIR = ((1+i/1+tiiketici fiyat indek-
si)-1)*100. Kaynak: TCMB.

PAD= Bu degisken doviz bulunabilirligini temsilen denklemlere dahil edilmistir. [hracat
art1 kisa donemli sermaye girisinin ithal fiyat indeksi ile deflate edilmesi seklinde hesap-
lanmustir. Ticarete konu olmayan sektorlerin yatirimlari ile PAD arasinda pozitif bir ilig-
ki beklenmektedir Ticarete konu olan sektorlerde ise doviz bollugu nedeniyle PAD bir
etki yaratmayacaktir. PAD bir y1l gecikmeli bir degiskendir. Kaynak: TCMB.

NTGGDP= Kamu sektorii ticarete konu olmayan sektorlerin yatirimlarmin GSYIH
i¢indeki paylari, sabit 1987 fiyatlariyla. GSYIH verileri DIE yeni verileridir. Yatirim se-
rileri yeni GSYIH serilerinden iiretiimis DPT yatirim serileridir. Kamu yatirimlarmin
ozel sektor yatirrmlari iizerindeki “crowding infout” etkisini test etmek iizere denkleme
dahil edilmistir. Ozel sektor ticarete konu olmayan sektérleri icin “crowding in” ve
“crowding out” etkisi ayni anda goriilecektir. Ozel kesim ticarete konu olan sektorler-
de ise crowding/in” etkisinin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. NTGGDP bir yil gecikme-
li bir degiskendir.

CPIU= Beklenmeyen enflasyon belirsizligin yatirimlar tizerindeki etkilerini test etmek
amaciyla denklemlere dahil edilmistir. CPIU, beklenen enflasyondan (CPIE) gerceklesen
enflasyonun (CPI) ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. CPIE ile yatirim kararlari arasinda ne-
gatif bir iliski beklenmektedir. Kaynak: TCMB.

CRPGDP= Bankacilik sistemi kredilerinin GSYIH’ya orani yatirim kararlarinin finans-
manini gostermek icin dahil edilmistir. Taylor (1991)’in yaklagimi izlenerek ticarete konu
olan sektorlerin yatirimlarini kredilerle, ticarete konu olmayan sektorlerin karlarla finan-
se ettikleri kabul edilmektedir. Bu nedenle ticarete konu olan sektorlerle arasinda pozitif
bir iligki, olmayan sektorlerle ise notr bir iliski beklenmektedir. Kaynak: IMF, IFS.
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11

Arjantin Krizi: Dis Borg ile Tango”

11.A. GIRIS

on yirmi yilda yasanan ekonomik krizlerden payini alan tilkeler ara-
Ssmda, asi ve sOz dinlemeyen gelismekte olan tilkeler oldugu kadar,
IMF politikalarini harfiyen uygulayan iilkeler de yer aliyor. IMF politi-
kalarini izleme konusunda en basarili olan Arjantin ekonomisi de bun-
lardan birisi ve 1990, 1995, 2001 yillarinda 3 ekonomik kriz ile bag1 ¢e-
kiyor. Bu ¢aligmanin amaci Arjantin ekonomisinin yapisini ve krizlerini
(0zellikle 2001 krizini) incelemek ve bu incelemeyi yaparken IMF poli-
tikalarini degerlendirmek ve Tiirkiye igin dersler ¢ikarmaktir.

11.B. ARJANTIN: NASIL BiR ULKE?

29 milyon kisi ile 2.8 milyon kilometrekareye yayilmis olan Arjan-
tin’de gehir niifusu 17 milyon civarindadir. Okuma yazma orani, 15
yagindaki niifusun orani olarak bakildiginda % 97’yi bulmaktadir
(Diinya Bankasi, 2001). Uzun yillar siiren Peronist Rejim nedeniyle
kati1 denebilecek bir emek piyasasi ve olduk¢a giiclii isci sendikalar:

(*) Bu makale, 2002 yilinda, ayn1 baslikla Isletrme ve Finans dergisinin 193. sayisinda yayimlanmustur.
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mevcuttur. Ancak i¢inde bulundugumuz yillarda Arjantin niifusunun
2/3’0 gelirleriyle temel barinma, gida, giysi harcamalarini ancak kargi-
layabilmektedir (Infoamerica, 2002).

Arjantin ekonomisinin incelenmesinde kamu hesaplar ile ilgili
olarak bilinmesi gereken 6nemli bir nokta bulunmaktadir. Eyaletler ile
federal hiitkiimet arasinda yapilan anlasmaya gore, federal hiikimet
eyaletlere huikiimet gelirinin artmasindan ya da azalmasindan bagim-
siz olarak, belirli bir transfer yapmak zorundadir. Ornegin 1999 yilin-
da hitkiimet her ay, her eyalete en az 1.5 milyon dolarlik bir transfer
yapmaktadir (TPCG, 2001). Eyaletler ile hiikiimet arasindaki bu ilig-
ki nedeniyle hitkiimet harcamalarinin % 57’si eyaletlere yapilan trans-
ferlerden olusmaktadir. Diger yandan gelir vergisini ¢ok zor toplayan
Arjantin, satig vergileri ile yetinerek esas itibariyle bircok geligmekte
olan tlke gibi, dusiik gelir diizeyi gruplarindan vergi toplayabilmekte-
dir (Infoamerica, 2002).

Ulkenin iktisadi olarak 4 6nemli yapisal sorunundan soz edile-
bilir:?

i) Thracat/GSYIH oram diisiik ve % 10’lar civarinda, esas itiba-
riyle tarim trtnleri ihracatgisy;

ii) Sanayi isgiicii verimliligi ¢ok dusiik, 1980-1996 arasi verim-
lilik artist % 16 ile sinirli kalmig durumda (Diinya Bankasi, 2001);

iii) Tasarruf/GSMH orani en diisiik tilkelerden biri, 1990-2000
arasl tasarruflarin milli gelire oran1 % 15 civarinda;

iv) Yurtdigsina sermaye kaciginin en yogun oldugu tlkelerden bi-
ri, 1990-2000 arasi 6demeler bilancosu net hata ve noksan kalemin-
den yillik ¢ikiglar ortalama 3 milyar dolar civarinda.

11.C. ISTIKRAR POLITIKALARI TARIHI

a) 1984-1986, Austral Plam
1980’li yillarin Arjantin’i disa kapali, yuksek giimriik vergileri ile ko-
runan, bu nedenle de yurt ici fiyatlarin diinya fiyatlarinin oldukea tize-

1 Aksi belirtilmedikge veriler Institute of International Finance, 2001 veri tabanindan alinmistir.
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rinde oldugu, iilkede titketim egiliminin yiiksek oldugu, kamu sekto-
runde ciddi bir a¢igin ve biiyuk miktarlarda dis borcun mevcut oldu-
gu bir tilkedir (Fanelli vd., 1989).

1984 sonunda uygulamaya konulan Austral plan1 % 500’ler ci-
varindaki enflasyonu yenmek amaciyla IMF’ye verilen bir niyet mek-
tubu sonucu Uzerinde anlagmaya varilan bir istikrar programudir.
Programda para piyasasi reformu, kamu agiklarinin kapatilmasi ve dis
bor¢ anlagmalari bulunmakta ve tcret, fiyatlar, doviz kuru ve kamu
urtnleri fiyatlarinin dondurulmasi 6ngoriilmektedir. Haziran 1985 -
Mart 1986 siiresince 10 ay fiyat dondurma uygulamasi ile birlikte enf-
lasyonun iki haneli rakamlara diismesi mimkiin olmugtur.

Ancak, Nisan 1986 tarihinde tilke yoneticileri bir ikilem ile kar-
s1 karsiya kalmiglardi: Artik fiyat dondurulmasindan vazgegilmesi
giindeme gelmisti ve bu siire boyunca goreli fiyatlar arasinda ortaya ¢i-
kan carpikligin enflasyon tizerinde nasil bir etkisi olacagi tam da kes-
tirilemiyordu. Ama enflasyon hafizasinin silinmesi i¢in daha uzun sii-
reli bir fiyat dondurulmasina gidilmesi goreli fiyatlarda ortaya ¢ikmig
olan carpikligi daha da artiracakti. Bu tartigma, fiyatlarin dondurul-
masinin kaldirilmast ile sonuglandi ve Nisan 1986 - Eylal 1986 arasin-
da siirecek olan siiriinen kur (crawling peg) uygulamasina gecildi (Fa-
nelli vd., 1989). Siirtinen kur uygulamasi bir krizle nihayet buldu. Ey-
lul 1987 tarihinde rezervlerde % 75’e varan bir dusus ve aylik % 10’
un tzerinde bir enflasyon oldu (Calvo ve Vegh, 1999).

Sabit kur sistemi ya da fiyatlarin dondurulmasi politikalar uy-
gulayan gelismekte olan tlkelerde, s6zkonusu siire iginde ekonomide
var olan yapisal dengesizliklerin giderilememesi durumunda, fiyatlarin
serbest birakilmasi ile birlikte enflasyonda bir firlama ortaya ¢ikabil-
mektedir. 1987 yilinda Arjantin’de oldugu kadar, aymi yilda Brezil-
ya’da ve Meksika’da ¢ok yiiksek enflasyonla sonuglanan bu tiir politi-
ka uygulamalari olmustur. Kalic1 reformlar yapilamadig siirece fiyat-
larin yapay olarak asagi cekilmesi ve goreli fiyat dengesinin bozulma-
s1, asag1 cekilen fiyatlari bir yay gibi germekte ve siire doldugunda fi-
yatlar oncekinden ¢ok daha yiikseklere firlayabilmektedir.
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Austral plani stiresince fiyatlarin dondurulmasi ile birlikte
KKBG (kamu kesimi bor¢lanma geregi) disiirtilebilmis, ancak kamu
harcamalarinin kalici ve yapisal reformlara bagh olarak dusiiriilebil-
mesi ve gelirlerinin artirilmasit mumkiin olmayinca fiyat dondurulma-
sindan vazgegilmis ve KKBG’nin milli gelire orant % 20’ye firlamistir.
Diger yandan, donem igerisinde Arjantin ekonomisinin en temel so-
runlarindan olan disiik ihracat - disiik tasarruf - yiiksek borg¢ denkle-
mi ¢oziilememistir ve hatta fiyatlarin donduruldugu dénem boyunca
bu sorunlar pekiserek ihracat ve tasarruf egilimi azalmistir.

b) 1989-1990, Hiperenflasyon ve Bonex Plani

Austral planinin basarisizlikla sonu¢lanmasindan hemen sonraki yil-
larda ekonomide herhangi bir diizelme gozlemlenmemektedir. Orne-
gin 1989 yilinda KKBG/GSMH % 20, toplam dis bor¢/GSMH % 87
olarak kalmakta ve 1989 yili % 5000 hiperenflasyon, tiretimde % 7
daralma, anlamini timiiyle yitirmis bir ulusal para birimi ile sonuglan-
maktadir. Uygulamaya konulan ve kamu borglarinin vadesinin yayil-
masini amaglayan Bonex plani da ise yaramamis ve ekonomide derin
bir ¢okiintli yaganmustir.

c) 1991, Konvertibilite Plam
1990 yilinda yasanan hiperenflasyonu yenebilmek, enflasyon beklen-
tilerini kirabilmek ve yabanci sermayenin kargi karsiya oldugu riski
azaltarak ulkeye dis kaynak girigini saglayabilmek icin bir fiyat capa-
s1 uygulamasi, gerek IMF gerek Arjantin yoneticileri tarafindan kagi-
nilmaz olarak gorilmustir. Bu nedenle, para kurulu ve déviz kurunun
nominal ¢apa olarak uygulanmasi 1991 yilinda yuriirlige giren Kon-
vertibilite planinin omurgasini olusturmaktaydi. 1991 sonunda 1 do-
lar = 1 peso sabit kuru kabul edilerek para politikasi otomatige bag-
lanmig ve parasal tabandaki her tiirlu genisleme doviz girisi ile sinir-
landirilmis oldu.

Bu tiir doviz kuruna dayali istikrar politikalar: dig kaynak giri-
si oldugu siirece ayakta kalabildikleri i¢in Konvertibilite planinda ya-
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banci sermaye ile yerli sermaye yatirimlari arasindaki tim ayirimlar
kalkiyor ve yabanci sermayenin yurtdigina kar transferi timuyle ser-
bestlegtirilerek yabanci sermaye girisi tegvik ediliyordu. Ayrica plan,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve ozellestirme konularinda ra-
dikal reformlar icermekteydi. Bu kararlar sonucunda da Arjantin
1991 yilinda hemen yiiksek sermaye girisine sahne oluyor ve uluslara-
rasi kredi kuruluglari tarafindan itibari iade ediliyordu.

Ozetle, Arjantin 90’ yillar boyunca, neoliberal ekonomistlerin
gelismekte olan ilkeler icin onerdikleri istikrar politikalari uygulama-
larina bir ornek tegkil ediyordu. Gergekten de Arjantin tiim Latin
Amerika iilkelerinden daha fazla vergi reformu, daha fazla mali re-
form, daha fazla ticari ve finansal serbestlesme ve uluslararasi serma-
yeye daha siki bir eklemlenme i¢in en fazla gayret eden tlkeydi (Stig-
litz, 2002; Rodrik, 2002).

Makalenin buraya kadarki kisimlarinda, 1980°li yillarda izle-
nen sabit kur donemine degin, Arjantin ekonomisinde izlenen istikrar
programlart 6zetle aktarilmaya caligildi. Bundan sonraki kisimlarda
Arjantin ekonomisinde sabit kur donemi boyunca ortaya ¢ikan gelis-
meler ve ekonomide yasanan 1995 krizi ve 2001 krizi derinlemesine
tartistlacaketir.

11.D. SABIT KUR DONEMI VE KRiZLER]

Doéviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasinin yerli paranin de-
gerlenmesi strecini doguracag bilinmektedir (Amadeo, 1996; UNC-
TAD, 2001). Bunun neden olacag: dig ticaret agig1 ve bunun dogura-
cag1 devaliiasyon beklentisi gelismekte olan tilkelerde ortaya ¢ikan bir
olgudur (Yentiirk, 2001 ve kitabin 3. makalesi). Yerli paranin deger-
lenmesi ve dis ticaret agiginin biiyiimesi sonucunda programin basari-
sinin dig kaynak girisine ¢ok siki bagl olmasi kaginilmaz olmaktadir.
Sabit doviz kuru ve gelismis tilkelerinkine oranla yuksek faiz oraninin
varligi nedeniyle, 90’li yillarda gelismekte olan iilkelere giren sermaye
¢ok yluiksek getiriler elde etmekte ve yerli paranin degerlenme siirecini
pekigtirmektedir (Calvo vd., 1996; Kuczinsky, 1992).
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Calvo ve Vegh (1999) yaptiklari ¢alismada, doviz kuruna daya-
I istikrar politikalarinin uygulanmast ile gelismekte olan tilkelerde or-
taya ¢ikan sonuglari yerli paranin degerlenmesi, titketim ve i¢ talebe
dayali bir biiytime artigi, dig ticaret agiginin artmasi olarak ozetlemek-
tedirler. Politikalarin uygulanmasinin ilk agamasinda goriilen bu gelis-
meleri, ikinci asamada iiretimde bir daralma izlemektedir. Bir baska
deyisle, sanal biyiime olarak adlandirilabilecek olan ekonomik gelis-
meler, belirli bir donem sonra dis ticaret agigin siirdiiriilemez bir nok-
taya getirmekte, kaybolan rekabet giicii ve reel sektordeki yipranma
ekonomide daralma siirecini tegvik etmektedir. Bu siire¢ ne kadar uzun
yasanirsa uluslararasi rekabeti artirmak ve reel sektore yatirimlari tes-
vik etmek icin gerekli olan devaliiasyon orani o kadar biiylimektedir.

Arjantin IMF politikalarini izlemek konusunda ne kadar 6rnek
bir tlke ise, yukarida sozu edilen elestirel yaklagimlar icin de o ol¢iide
ornek bir tlkedir. Asagida, once sanal bliyiime sonra daralma 6ner-
mesi Arjantin’de yaganan 1995 ve 2001 krizleri agisindan ayr1 ayri ele
alinacaktir.

a) 1991-1995 Donemi ve 1995 Krizi

Arjantin ekonomisindeki bu donem, ekonomide uluslararasi rekabet
giciniun kaybedildigi, ekonomide dolarlagmanin arttigi, biiytimenin
kaynaklarinin esas itibariyle tiiketime dayandigi gibi bazi ozellikleri
tasimaktadir.

Reel Doviz Kuru ve Odemeler Bilancosundaki Gelismeler

1 dolar = 1 peso uygulanmast ile birlikte kaginilmaz olarak reel
doéviz kurunda deger kazanma? siireci baslamis ve bununla birlikte
X/M orani dugmiustir (Grafik 11.1). Geleneksel olarak dusiik olan Ar-
jantin ihracatinin biraz altinda kalan bir ithalat miktar1 bulunmaktadir.
1980-1990 yillar1 arasinda ihracatin ithalati kargilama orani ¢ok yiik-

sektir. Bir bagka deyisle Arjantin dis ticaret fazlasi vermektedir. Bu

2 Institute of International Finance tarafindan yapilan reel doviz kuru hesabinda en ¢ok ticaret
yapilan 6 iilkenin déviz kurlarindaki degisiklikler dikkate alinmaktadir (IIF, 2001)



11. arjantin krizi: di borg ile tango 251

GRAFIK 11.1
Thracatin fthalat1 Karsilama Orami ve Reel Déviz Kuru
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Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.

trend 1991 yili sabit kur politikasi ile birlikte degismekte ve ithalat ¢cok
hizli bitytiyerek ihracatin ithalati kargilama orani 3’ten 1’e diigmektedir.

Arjantin geleneksel olarak tarim triinleri ihracatinda uzmanlas-
mus bir tlkedir. Diga kapali donemden miras kalan diinya fiyatlarinin
lizerinde tirtin fiyati, disiik verimlilik gibi faktorlerin yani sira ABD ve
AB’nin caydirict tarim politikalari nedeniyle ihracat/GSMH oraninin
1991-1995 yillar1 arasindaki ortalamasinin % 6 civarinda kaldigi go-
rillmektedir (Grafik 11.2). Ithalatinin % 90’1 imalat sanayii iiriinlerin-
den olugmaktadir. Tarim, maden ve petrol ithalati ise geri kalan % 10
oranini paylagmaktadir. 90’li yillarda ithalatta gorilen hizh artig reel
doviz kurunun degerlenmesi kadar, asagida incelenecegi gibi tiketim
egiliminin yikselmesinden de etkilenmektedir.

Arjantin’in denk olan dis ticaretine ragmen ciddi bir acik veren
cari iglemler kalemi belki de diger gelismekte olan iilkelere 6rnek tes-
kil edebilecek en onemli sorunlarindan bir tanesini olusturmaktadr.
Grafik 11.3’te gortuldugi gibi ithalati hizla artmasina ve ihracat1 ya-
vaglamig olmasina ragmen, Arjantin dis ticaret agi1 vermemekte an-
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GRAFIK 11.2
Thracatin GSYIH Igindeki Pay
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cak ithalati kadar hizla artan faiz 6demeleri bulunmaktadir. Ozellikle
1980’li yillarda aldig1 dis borglarin faiz 6demeleri 1990’11 yillarda 6de-
meler bilan¢osunun en sorunlu noktasini teskil etmektedir. Zaten re-
kabet giicti dusiik olan Arjantin’in cari dengeye ulagmasi icin ihracati
ile ithalatin1 finanse etmesi yetmemekte, ayni zamanda ithalatinin ya-
ris1 kadar tutan faiz 6demelerini de finanse edebilmesi gerekmektedir.
1980’li yillarda 6nemsiz bir kalem olan faiz 6demeleri vadesi geldigi
icin ve birikimli etkisi ile ¢cok ciddi bir acik nedeni olmaktadir. Ozel-
likle Tiirkiye gibi ihracatinin ithalatini kargilamasinda buyuk giiclik-
leri olan tilkelerin 1990’1 yillarda aldiklar: dig borglarin 2000’11 yillar-
da boyle bir etki yaratma olasihig dikkatlerden kagirilmamalidir. Bu
nokta, istikrardan sonra biiyiime ve bor¢ 6deme hedeflerinin de IMF
regetelerini uygulayan tilkelerin giindeminde olmasini gerektirmekte-
dir (Rodrik, 2002).

Diger yandan 1991 yili ile birlikte cari a¢igin hizla artmasini, bu
aciktan daha hizli artan sermaye girigleri izlemektedir (Grafik 11.4).
Cari agigin gerektirdiginden daha yiiksek sermaye girisi 6zellikle sabit

GRAFIK 11.4
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Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.
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kur giivencesi ve yiiksek faiz oraninin yarattigi cazip ortamdan kay-
naklanmaktadir. Her yil yaklasik 5 milyar dolar civarinda cari agigin
gerektirdiginden fazla sermaye girisi ortaya ¢ikmakta, rezervlerdeki
artig ve dolarlagsmanin ekonominin giindemindeki bas yerini almaya
baslamasina neden olmaktadir.

1990’ yillarin ilk yarisinda giren yabanci sermayenin dagilimi-
na bakildiginda en hizli artigin kisa donemli ve 6zel sermaye giriglerin-
den kaynaklandig1 goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye girigleri
ise ilgili politikalar: izleyen bir¢ok tlkenin aksine 6nemli bir dizeye
ulagsmaktadir (Grafik 11.5).

Biiyiime ve Kaynaklar

Grafik 11.6’ya gore, net dis kaynak girisi artis gostermektedir. Bu
artig, yurt igi tasarruflarda bir azalma ve tiiketimde bir artis ile paralel-
lik gostermektedir. Daha 6nce tartisildig gibi yabanci tasarruflar, 6zel-
likle kisa donem niteligi tagiyanlar, tiketim igin ek kaynak islevi gor-

GRAFIK 11.5
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GRAFIK 11.6
Yatirim ve Tasarruflarin GSYIH Igindeki Paylart
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mektedirler. Arjantin’de de durum béyledir. 1991-1999 arast GSYIH’-
daki biiyiime ortalamasi 4,7 iken, 6zel tiketimdeki biiyiimenin ortala-
mast 5,17 olarak ¢ikmaktadir. Diger yandan kredi hacmi Mart 1991-
Eylil 1994 arasinda % 154 biiyimektedir (Yeldan, 2002). Bunun yani
sira, Arjantin’de hiperenflasyon déneminde ¢ok duigen ticretler 1990-
1996 arasinda artig gostermektedir (Infoamerica, 2001).

1991-1994 arasinda sirasiyla % 10, % 9, % 6, % 6 olan ciddi
reel bityiime goriilmektedir. Ozellikle hizmetler, dayanikli tiiketim
mallart ve otomotiv sanayii tiretiminde 6nemli bir artig gorulmektedir.
Bunlarin, yukarida deginildigi gibi, i¢ talebin artmasindan etkilenen
sektorler oldugu dikkate alinmahdir. ig talebin artis gosterdigi bu do-
nemde yapilan yatirnmlarin daha c¢ok ice doniik sektorlere yonelik ol-
masi degerli yerli para olgusu ile birlesince ithalattaki artigin nedenle-
ri kolayca gozler oniine serilmektedir.

Grafik 11.6’dan gorulebilecegi gibi yatirimlarin orani 1990l
yillarin ilk yarisinda % 20 civarinda kalmaktadir ki bu oran 1980°li
yillarin gerisindedir (Grafik 11.6). Bu oranin kisith artiginin birinci ne-
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deni yabanci sermaye giriginin 6zellikle 6zellegtirme kaynakli olup ka-
muya akmasidir. Ikinci neden yerli 6zel sirketlerin yabanci sermaye ta-
rafindan satin alinmasi sonucu yurtigine giren kaynagin yerli yatirim-
cilar tarafindan yeni yatirimlarda kullanilmaktan ¢ok yurtdisina kagi-
rilmasinin yaygin olmasidir.

Yurtigi biiytimenin, diigtik yurtici tasarruflar nedeniyle yabanci
dis kaynaga bagimli olmas: iilke ekonomisini her tiirli uluslararasi ge-
lismeye ve sermaye hareketlerinin gosterdigi yonelimlere ¢cok bagiml
kilmaktadir ve o nedenle de biiyiime bigak sirtidir. Bu bigak sirt1 du-
rum, iceride ya da disinda ortaya cikabilecek olan ekonomik ve siyasi
bir gelisme ile birlikte, kisa donemli spekiilatif sermayenin hizla tlke
disina ¢ikmasi ve likidite sikintisina dustilmesi igin yeterli olan zayif
zemini hazir etmektedir.

Diger yandan, hizli biiylime ve talep artisina ragmen ciddi bir
igsizlik artigi yagsanmugtir. Bu igsizlik artigi esas itibariyle 6zellestirme
kaynakli olmugtur. 1991 yilinda % 6 olan igsizlik orant 1994 yilinda
%12’ye yitkselmistir.

... ve Kriz

Arjantin ekonomisinde 1991-1994 yillar1 arasinda, ayni do-
nemde Meksika ve Turkiye ekonomilerinde goriilen her tiirli kriz ya-
ratici dengesizlik bulunmaktadir: Cari agigin tizerinde sermaye girisi,
reel doviz kurunda degerlenme, dolarlagma, dig ticaret agig, yurtigi ta-
sarruflarda diisiis ve tiiketim patlamasi. Ustiine iistlilk, bu dénemde
Arjantin surdirdigi para kurulu uygulamasi ile yerli paranin deger-
lenmesi siirecini daha da mutlak kilmaktadir.

Arjantin’de kamu hesaplarinda 1991-1994 déneminde bir
olumsuz gidisat olmamigsa da, kamu aciklarinin en 6nemli nedeni
olan eyaletlere transferler kaleminde olumlu bir gelisme yaganacak re-
form yapilamamigtir. Kamu hesaplarindaki, esas itibariyle siyasi kay-
nakli bu kalemle ilgili zafiyet stiregelmistir (Grafik 11.7). Ayni zafiyet
vergi gelirlerinin artirilamamis olmasinda da goriilebilir. Sadece diger
harcama kalemlerinde bir daralmaya dayali kisa donemli bir agik
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GRAFIK 11.7
Merkezi Hiikiimet Harcamalarinin Kalemleri
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azaltma politikasi giidillmiistiir. Nitekim 1995 yili ile birlikte kamu
aciklarindaki yiikselme de bunun sonucudur.

Yukarida sayilan dengesizliklere siyasi ¢ekismeler ve yolsuzluk-
lar da eklenince 1995 yilinda islerin yine kotiiye gittigi gorulebilir. Dig
kaynak giriginin olmazsa olmaz kosul oldugu bu siiregte risklerin ye-
niden Arjantin ekonomisine hakim olmaya basladig: goriilebilir. Diger
yandan 1994-95 yillarinda diinya ekonomisini saran, Meksika ve Tiir-
kiye’de de kendini gosteren kriz ve devaliiasyon, Arjantin’i de etkile-
yecek sekilde sermayenin Latin Amerika tlkelerini terk etmesiyle so-
nuglanmigtir. Grafik 11.5’ten de goriildigi gibi, 6zel kisa donemli ser-
maye ve portfoy yatirimlarinda ani kagiglar 1994-1995 yillarinda ken-
dini gostermektedir.

Meksika’nin devaliiasyonla sonuglanan krizine ragmen, Arjan-
tin para kurulu ve sabit kur uygulamasindan vazge¢cmeyerek uluslara-
rasi rekabet giiciinde yeniden bir yipranma ve artan cari agik ile yolu-
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na devam etmeye gayret etmigtir. Ancak sturdiiriilmeye ¢aligilan sabit
doviz kuru politikasinin maliyeti ekonomide kiigtilme ve igsizlikte ar-
tig (1995 yilinda - % 2,8 kiigtilme, igsizlik orant %16,4) olarak kendi-
ni gostermistir.

b) 1998 - 2002 Donemi ve 2002 Krizi
1991-1994 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan gelismeler 6zetle:

Sabit kur uygulamasi ve yavag diisen enflasyona bagh olarak
degerli reel doviz kuru, => rekabet giicii kaybi, dis ticaret agigi ve yiik-
sek miktarda sermaye girisi => tiiketim artist => hizmet ve ice doniik
sektorlerde yatirim ve bliyiime => reel sektoriin rekabet giiciinde azal-
ma seklinde 6zetlenecek bir dongii olusturmustur.

Bu dongi bir yandan devaliiasyon beklentisi ile yabanci serma-
yeyi kagirirken diger yandan dis borg servisinin yapilamamasi olasili-
gint artirdigi igin ayni sonucu kuvvetlendirmektedir. Dig kaynak girisi-
ne siki sikiya bagli olan bu politikalar para kurulu uygulamasi ile de
birlegince ekonomide daralma siireci kaginilmaz olmaktadir.

Bu olumsuz yurtigi gelismelere donemin dis gelismelerini de ek-
lemek gerekmektedir. Bilindigi gibi, 1995-2000 yillart arasinda Turki-
ye, Meksika ve Arjantin’in 1994-95 yillarinda girdigi krizleri, 1997-
1998 Giiney Dogu Asya lilkeleri ve Rusya, 1999 Brezilya krizleri izle-
di. Ozellikle Brezilya parasmnin devaliie edilmesi ile birlikte Arjantin’in
zaten diigiik olan rekabet giiciine ciddi bir darbe daha vurulmug oldu.

Asagida incelenecek oldugu gibi, dis ticaret agigi biytidii ve dig
bor¢ servisi olaganiisti artti. Biiyime durdu, 1990’1 yillarda sabit kur
rejimi ile beraber Arjantin’e yatirim yapan yabanci yatirnmcilar icin
riskli bir siire¢ basladi. Ulke riski diger gelismekte olan iilkelerinkine
gore artt. Rezervler dustii, sermaye cikiglari hizlandi. Hitkiimete gelen
ve para kurulunun mimari olan Cavallo’nun para kurulu uygulamasi-
n1 revize ederek surdiirme ¢aligmalari sonu¢ vermedi ve Arjantin’e
borg vermek i¢in yatirimcilarin talep ettikleri faiz olaganustii yiikseldi.
Ulke dis kaynak bulamaz ve borglarini déndiiremez duruma diistii ve
ozetle iflas etti.
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Ekonomik Daralma

1995 krizi ve daralmasindan sonra biiytime hizi yine 1997 yi-
linda % 8’e ¢ikmigken 1998°de biiyiime 3.8, 1999 yilinda da -3.4 ol-
mustur ve ekonomik daralma siireci kendini gostermistir. Bu stiregte
% 14’lere yiikselen igsizlik de ekonomik daralmanin en 6nemli sonucu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sehirlerde her bes kisiden birinin igini kay-
betmesi sozkonusu olmusg, 6zellestirme sonucu kamuda igini kaybe-
denlerin sayis1 250 bin civarina ¢ikmisgtir.

1998 ve sonrasinda goriilen daralmadan en ¢ok kiigiik-orta 6l-
¢ekli sirketlerin nasibini aldigi bilinmektedir. Bunun temel nedeni esas
olarak yabanci sermayeli bankalarin daha ¢ok yabanci sermayeli fir-
malar1 muhatap alip kredileri bu firmalara yonlendirmis olmalariydi.
Ekonomik daralmada kredi yoksunu yerli kii¢iik-orta 6lgekli firmalar
¢okmiigtiir (Stiglitz, 2002).

1998 yilinda % 15 civarinda olan tasarruf orani sonraki iki yil-
da % 13’ler duzeyine kadar diismektedir. Zaten diistik olan tasarruf
oranindaki bu gerileme yatirimlarin yabanci kaynaklardan finanse
edilmesi geregini artirmaktadir (Grafik 11.6). Ancak dis kaynak girisi
acisindan incelendiginde, portfdy yatirimlarda ve kisa donemli 6zel
sermaye giriglerinde ise ciddi bir kagis ile birlikte yatirim ve buiyiime
icin gerekli kaynaklarin timiiyle tikendigi goriilmektedir. Grafik
11.5’te goriildign gibi, bu sermaye ¢ikiglarinin diginda kalan ve dikkat
¢eken bir diger gelisme 1999 yilinda 22 milyar dolar, 2000 yilinda 10
milyar dolar civarinda bir dogrudan sermaye girisinin gergeklesmis ol-
dugudur. Dogrudan sermaye girisleri trendi incelendiginde Arjantin’de
bu giriglerin zaten yiiksek oldugu ve 1991-1998 arasi yillik ortalama
5 milyar dolar civarinda oldugu goriilmektedir. Ancak 1999 ve 2000’-
de goriilen sermaye girisi bircok gelismekte olan tilkenin riiyasinda bi-
le géremeyecegi bir miktardir.

Bu yiiksek girisler onemli ozellestirmeler sayesinde yapilmustir.
Arjantin’in 1999 yilinda 6zellegtirme geliri 17 milyar dolar civarinda-
dir. Bu yabanci sermaye girisinin nasil kullanildigi asagida incelenmek-
tedir.
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Kamu Hesaplar:

Kamu hesaplarinda net olarak goriilen bir nokta vardir; o da
kamunun bu ozellestirmeler sonucu elde ettigi kaynagi yatirimlara
yonlendiremedigidir. Yani 32 milyar dolar civarinda dogrudan yatirim
girigi saglanan 1999-2000 yilinda yatirim orani diisme gostermektedir.
Dolayisiyla buyiik ¢apli bir 6zellestirme de Arjantin’de goriilen ekono-
mik daralmayi engelleyici bir sonu¢ yaratamamusgtir.

Yine diger ilging bir nokta bu ozellestirme gelirlerinin kamu
aciklarini kapamaya da yaramamis oldugudur (Grafik 11.8). Grafikte
goriildiigii gibi, 1990-1994 arasinda kapanan kamu aq1§/GSYIH ora-
ni, 1995 sonrast % 2 civarinda agik vermis, 1999-2000 yillarinda ise
bu acik % 4 civarina gtkmustir. Kamu gelirlerinin, ozellikle vergilerin
ekonomideki daralma ile birlikte azalmasi ve hiikiimet biitcesinden
eyaletlere yapilan transferlerin toplam kamu harcamalar igindeki pa-
yin dustriilememis olmasi (Grafik 11.7) kamu agiklarinin artmasinda
en O6nemli iki faktordir.

Arjantin’in kamu hesaplarinda goriilen bu sorunlarin yani sira
¢ok ciddi bir bagka yapisal zafiyeti de mevcuttur. 1990 yilindan itiba-
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GRAFIK 11.9
Kamu A¢igimnimn Finansmam

1978 W
1981
1982

R N VE T T - RG-S

—4— Toplam Yurtiginden Finansman (% GSYIH)
—B— Yurtdigindan finansman (% GSYIH)

Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.

ren kamu acig1 finansmani esas olarak yurtdigindan saglanmakta ve
yurtici kaynaklarindan fon bulmasi ise mtimkiin olamamaktadir (Gra-
fik 11.9). Bu bir yandan 6zel kesim yurtici tasarruflarin ¢ok diisik ol-
masindan, diger yandan 1989 yilindaki hiperenflasyonun yurtici tasar-
ruflarin kamuya borg olarak verilmesi konusunda biiytik bir giivensiz-
lik yaratmig olmasindan kaynaklanmaktadir. 1990 yilindaki hiperenf-
lasyondan sonra 1990 oncesi i¢ borglarin vadeleri yuksek faizle uzatil-
mug ancak kamuya yurti¢i kaynaklardan bor¢ bulunmasinin 6nii kapa-
tilmistir (Eichengreen, 2001).

D1s Borg

1998 yili ile birlikte ekonominin daralmasi, yabanc kaynakla-
rin yurtdigina ¢ikig egilimi gostermeleri, yatirim ve tasarruf egiliminin
azalmaya devam etmesi, kamu agiklarinin artmasi ve yurtigi kaynak-
larin kamuya bor¢ verilmemesi ile gerek buyiime ve kamu aciklarini
kapama, gerekse dig bor¢lar1 6deme konularinda ekonomi ¢ikmaz yo-
la siiriiklenmeye baslamigtir. Borg servisi/ihracat oraninin %80’lere
kadar dayanmasinin (Grafik 11.10) dis borglarin gevrilemeyecegi sin-
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yalini gl olarak verdigi soylenebilir. Boylesine riskli hale gelmesi
nedeniyle yabanci kaynaklarin Arjantin’e bor¢ vermekten kaginmaya
baslamasi ¢ok sasirtici olmamaktadir.

Toplam dis borcu, dolar cinsinden 140 milyar dolar civarinda
bulunmakta ve oran olarak GSYIH’nin % 50si kadar olmaktadir
(Grafik 11.10). Bu oranin diisiik olmasi pesonun dolar kargisinda asi-
r1 degerli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu oranin 2002 yilinda ya-
pilan devaliiasyondan sonra % 80 civarina ¢ikmasi beklenmektedir.
Bu bor¢larin 6nemli bir bolimiiniin kamu borglart olmasina ragmen
son yillarda 6zel kesimin pay1 hizla artmustir.

Para Piyasasi

Dis kaynak ¢ikigt para kurulu uygulamasini siirdiiren ekonomi-
de parasal tabanda ciddi bir daralma ve likidite sikintis1 yaratmugtir.
Diger yandan uluslararasi rezervlerde 2001 yilinin ilk 7 ayinda % 40
bir azalma yaganmistir. Kriz ¢anlarinin caldigini gosteren en 6nemli
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GRAFIK 11.11
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bulgulardan birisi olan kisa donemli dis borg¢/uluslararasi rezervler
orani 1998 sonrasi 1,20 civarina tirmanmustir (Grafik 11.11).
Yabanc1 sermayenin yurtdigina ¢ikmasi, yurtici sermayenin de
yurtdigina kagmasi ve ulkenin dis bor¢larini 6demek agisindan giderek
riskli hale gelmesi faiz oraninda bir sicramaya neden olmustur. Reel fa-
iz oran1 ekonomideki biiyimenin daha tizerinde seyretmeye baglamistir
(Grafik 11.12). Biitiin bunlara ek olarak 1999 yilinda Brezilya’nin yasa-
dig1 kriz ve devaliiasyon Arjantin parasindaki reel degerlenme stirecini

hizlandirarak rekabet giiciinde olumsuz gelismeyi hizlandirmugtir.

...ve Kriz

Biiyume durdu,

Uluslararasi rekabet giicti azalds,
Kamu acig artti,

Dis borg servisi dondiiriilemez oldu,
Dis borglar1 6deyebilme riski yiikseldi,
Dis kaynak yurtdigina ¢ikt,
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GRAFIK 11.12
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Faizler yiikseldi,

Risk primi yiikseldi,

Likidite sikigmasi oldu,

Ve Arjantin ekonomisi iflas etti.

Arjantin’deki krizi idare etmeye ¢aligan IMF 2001 yilindaki ko-
tu gidisat sonunda 8 milyar dolarlik bir ek kaynak hazirladi ve esas ola-
rak butge agiginin sifirlanmasi bu kaynagin verilmesi i¢in ulagilmasi ge-
reken hedef olarak konuldu. Bu hedefe ulasmak igin igsizligin % 15’e
¢iktig1 bir donemde kamu caliganlari ve emekli maaglarinda % 13’lik
bir indirim yapildi. Her ne kadar Arjantin’in ekonomi yonetimi (Caval-
lo ve de la Rua) dis bor¢larini 6demede kararli olduklarini aldiklari si-
fir buitge agig1 karariyla gosterdilerse de, halkin yogun tepkisi belirleyi-
ci oldu ve ekonomi yonetiminin istifasi ile 2001 yilinin sonunda ekono-
mide 10 yildir uygulanan sabit kur rejiminden vazgecildi.

11.E. SONUC
IMF politikalar siirdiirtilen tilkelerde agir borglanarak istikrar saglana-
bilmektedir. Doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, parasal tabandaki
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genigleme gibi temel fiyatlar ve buytkliklerin timuyle dis kaynak giri-
sine bagli oldugu bu politikalarla dis ticaret, kamu, para piyasasinda bir
istikrar ve denge saglanabilse bile (degerli bir kur ile dig ticaret dengesi-
ni kurabilen, dolarlagma ile para piyasasini ve mali sistemini dengede
tutabilen pek az iilke bulunmaktadir) artan dig bor¢ orani en 6nemli
dengesizlik unsuru haline gelmektedir. Bu nedenle istikrar saglansa bile
dig borglarin 6denebilmesi i¢in belirli bir ekonomik biiyiime gerekli ol-
maktadir ki bu da istikrar politikalarinin uygulandig: siire icinde reel
sektoriin yerle bir oldugu bir durumda olanaksiz gibi goziikmektedir.

Ekonomik biiyiime hedefini hicbir sekilde icinde barindirmayan
IMF istikrar politikalari, tlkelerin dis borglarini ¢eviremeyecek bir
noktaya gelmelerini ise kuvvetli olarak kendi i¢cinde barindirmaktadir.
Dis borglarin 6denemeyecegine iliskin beklentilerin artmasi dig kaynak
kagigi, risk artig1 gibi gelismeleri kortikleyerek tlkeyi hizla krize soka-
bilmektedir.

1994 yilindan beri ¢ok cesitli cografyalarda yasanmakta olan
krizlerden sonra Arjantin 6rneginin pekigtirdigi onemli bir sonug var-
dir: Kiiresel finansal sistem IMF istikrar politikalari da dahil olmak
tizere reformdan gegirilmelidir. Yagsanan tum krizler, yapilari ¢ok fark-
Ii ilkelerin de finansal krizlerle karsi karsiya kalmalari, gelismekte
olan ulkelerin tek baglarina alacaklart 6nlemlerin yeterli olmayacagini
gostermektedir.

Arjantin 6rneginin gosterdigi diger birkag onemli sonug vardir:
Esnek kur sisteminin stirdiigi bir diinyada sabit kur sistemi uygulan-
mast da ¢ok riskli olmakta ve baglangicta saglaniyor gibi goriinen is-
tikrarin gelecekte ¢ok onemli dengesizlikleri dogurmasina neden ola-
bilmektedir. Yabanci sermaye giriginin de her zaman yurtigi yatirimla-
ra kanalize olarak biiyimede katkisi olamadigi Arjantin 6rneginin bir
sonucudur. Devasa dogrudan yatirim giriglerinin oldugu son ii¢ yilda
Arjantin’de yurtici yatinmlar diisiis gostermektedir. Ozellikle yerli
bankalarin gerekli diizenlemeler olmaksizin yabanci sermayeye satil-
masi yurtigi firmalara yonelik kredi olanaklarinin artmamasi gibi bir
sonug yaratabilmektedir. Ozellestirme sonucu elde edilen yabanci ser-
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maye girisi de yatirima doniisecek bir kaynak yaratamadig gibi 6zel
firmalarin yabanci sermayeye satilmasi yurtdigina sermaye kacisini teg-
vik edebilmektedir. Bunun diginda uzun yillar verilen faiz digi biitce
fazlasinin da dig borg yaralarini tedavi edecek gugte olmadigi Arjantin
orneginde ortaya konulmaktadir.

Tum bu sonuglardan yola ¢ikilarak Tirkiye igin ¢ikarilacak
dersler nelerdir?

Kisa Dénemde

Turkiye istikrari heniiz tam olarak yakalayabilmis degildir. Dig
ticaret agigl, kamu agig1 stirmekte, finansal sistemin reformu hala dig
kaynak tiikketmeye devam etmektedir. 2001 yilinin ekonomik daralma
artan igsizlik ve yiiksek enflasyon ile gegirildigi ve atlatildigi diigtiniilen
kriz konusunda bigak sirtinda olundugu unutulmamalidir. Tam olarak
istikrara kavusuldugunda dis borglari 6deyebilecek biiytimenin sagla-
nabilmesinin ¢ok zor bir siire¢ oldugu bilinmelidir. Arjantin 6rneginin
gosterdigi gibi, uzun seneler dahi siirdiiriilecek bir faiz digi biitce fazla-
s1 politikas1 borglar geri 6deyebilmekte her zaman yeterli olmayabilir.
Reel sektore rekabet giictiniin kazandirilamamasinin en 6nemli nedeni
1980’li yillardan beri Tirkiye’de uygulanan politikalarin reel sektorun
yatirim olanaklari ve rekabet gliciinii ihmal eder nitelikte olmalaridir.

Uzun Dénemde

Bugiin sanki ¢ok 6nemli bir sorun degilmis gibi goriinen faiz
6demeleri 6ntimiizdeki on yilda cari agigin en 6nemli kalemi haline ge-
lebilir. Aynen 1980’li yillarda Arjantin ekonomisinde bir sorun tegkil
etmeyen faiz odemelerinin bugiin cari agigin agik vermesindeki en
onemli kalem olmasi gibi. Ozellikle biiyiime dénemlerinde ithalatin
ihracati ile finanse edemeyen Tiirkiye’nin bir de faiz 6demelerini yeri-
ne getirecek sekilde bir rekabet giicii kazanabilmesi nasil saglanacak-
tir? Gerek Giiglii Ekonomiye Gegig Programi, gerekse 18 Ocak 2002
tarihinde verilen niyet mektubu bu konulara cevap verememektedir.



12

Tiirkiye ve Giiney Kore Ekonomik Krizi:
Benzerlikler ve Farkliiklar*

12.A. GIRIS

994 yilinda Tirkiye, 1997 yilinda G. Kore ekonomileri onemli bi-
1 rer ekonomik kriz yasadilar. Her iki tilkede yasanan ekonomik kriz-
lerin baglangic, siire¢ ve sonuglar1 agisindan bircok benzerligi oldugu gi-
bi, bir¢ok farkliligi oldugu da goriilmektedir. Bu ¢aligma her iki iilkede
yasanan krizlerin farkli ve benzer yonlerini ortaya koymayi amagla-
maktadir. Cevabi bulunmasi gereken en ilging soru Tirkiye’de devali-
asyon sonucunda hicbir 6zel sektor firmasi iflas etmezken Giiney Ko-
re’de neden bu kadar ¢ok 6zel sektor iflasi yasanmig oldugudur.

12.B. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI:

YONU VE TURU

Kitabin birinci ve ikinci boliimlerindeki makalelerde incelendigi gibi,
1990’1l yillarda uluslararasi sermayenin gelismekte olan iilkelere dog-
ru yonelmesinin en 6nemli nedeni geligmis tilkelerde yasanan daralma
sonucu faiz oranlarinda surekli bir diisiis ortaya ¢ikmasi ve gelismek-

(*) Bu makale 1998 yilinda, ayni baglikla Foreign Policy dergisinin Bahar sayisinda yayimlanmigtir.
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te olan tilkelerdeki yiiksek faiz oranlaridir. Bir diger ¢caligma ise serma-
ye hareketlerinin gelismekte olan tlkelere yonelmesini spekiilatif ser-
mayenin getiri yaratma konusunda sahip olduklart otonomiye bagla-
maktadir. Ciinkii gelismekte olan tlkelere yonelen sermaye girisi faiz
oranlarini yiikseltip yerli parayr degerlendirerek kendisine bir arbitraj
orani yaratabilmektedir.

90’li yillarda sermaye hareketlerinin gosterdigi bir diger degi-
siklik gelismekte olan tlkelere giren sermayenin uzun donemli serma-
ye girigsinden ¢ok, portfoy yatirimi ya da kisa donemli sermayede yo-
gunlagsmasidir. Ornegin Asya iilkelerine 1983-1989 arasi net portfoy
yatirimi 10 milyar dolar iken 1990-1994 arasinda 63 milyar dolara
yikselmigtir (Diinya Bankasi, 1997; Park ve Song, 1997). G. Kore’de
1991-1994 arasi net portfoy yatirimlar: 27.2 milyar dolardir (Park ve
Song, 1997). Tirkiye’de bu rakam ayni donem igin 8 milyar dolardir
(TCMB, 1996).

Diger onemli bir ayirim toplam sermaye girigleri yaninda diger
o6zel yatirimlarin gelisiminin ne oldugudur. Ornegin Tiirkiye ve G. Ko-
re sermaye yatirimlari (dogrudan ve portfoy yatirimlar) ve diger ozel
yatirimlar (banka kredileri ve diger 6zel yatirimlar) agisindan kargilag-
tirmak mumkiindiir. Tablo 12.1°de goruldugi gibi (satir 1 ve 2), dog-
rudan ve portfoy yatirnmlarin ¢ok tizerinde seyreden bir 6zel yatirim
miktari sozkonusudur ve bu olgu her iki tilke i¢in de gegerlidir.

Sozkonusu sermaye girislerinin nasil kullanildigi ve bu konuda
ortaya ¢ikan farklilik her iki tilkeyi krize gotiiren yolun anlagilmasin-
daki en 6nemli noktay1 olugturmaktadir. Caligmanin bundan sonraki
bolumlerinde bu nokta ayrintilariyla ele alinacaktir.

12.C. DIS ACIK VE DIS BORC KARSILASTIRMASI

Giiney Kore ile Tiirkiye’yi birbirinden ayiran en 6nemli gosterge dis ti-
caret iliskileri ile ilgilidir (Tablo 12.1, satir 3-7). Thracat miktar1, Gii-
ney Kore’de 1996 yilinda 128 milyar dolar iken Tirkiye’de 23 milyar
dolardir. G. Kore GSYIHsinin yaklagik % 30’unu dis pazarlara satar-
ken Tiirkiye bu agidan % 15’lere ulasgamamaktadir. ithalat anlaminda



Giiney Kore ve Tiirkiye Ekonomik Verilerinin Kargilagtirilmasi

TABLO 12.1

Kore Tiirkiye

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1 Sermaye yatirimi (milyar dolar) 02 18 55 1.8 21 28 09 04 08 16 21 -02
2 Diger 6zel yatirim (milyar dolar) 35 85 6 3 133 232 09 58 12 -77 52 8.1
3 ihracat (milyar dolar) 70 75 81 94 123 128 14 15 16 18 22 23
4 Thracat/GSYIH % 23.7 244 243 246 27.0 26.5 9.1 9.4 8.7 141 129 12.7

5 Thracat artist 8.0 7.7 15.7 315 4.1 9.0 4.8 17.8 19.5 5.0
6 Ithalat (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/GSYIH % 3.0 -1.5 0.1 -12 -20 -49 02 -0.6 -3.5 20 -14 -24
8 Toplam bor¢/GSYIH % 18.8 19.5 20.3 22.7 246 293 334 349 373 503 432 432
9 Kisa donemli bor¢/toplam bor¢ % 53.2 522 49.6 514 539 532 18.1 22.8 27.5 172 214 257
10 Ozel sektor borcu/toplam bor¢ %  47.3  40.0 42.6 482 462 9.9 124 16.5 16.0 18.7 232
11 Biitge agigi/GSYIH % 1.6 05 -0.6 -03 -03 -0.5 5.3 4.3 6.7 3.9 4.1 8.2
12 Ozel sektére kred./toplam kred. % 97.9 97.2 96.9 97.5 983 98.5 60.6 629 63.7 50.7 61.7 642
13 Borg-0zsermaye orani 300 210 179 130 127
14 Geri donmeyen kred./topl.kred. % 13 31 44 29
15 Yurtici yatirimlar/GSYIH % 38.9 36.6 35.1 36.1 37 382 22.6 23.1 264 212 252 26.1
16 Yurtici tasarruflar/GSYIH % 364 356 355 353 36 342 20.5 212 216 227 219 21.8
19 Enflasyon oram 9.6 4.5 5.8 5.6 4.7 4.5 711 66.0 71.1 1254 76.0 79.8
20 GSYIH biiyiimesi 9.5 9.1 51 5.8 8.6 9.0 0.9 6.0 8.0 -5.5 7.2 7.2

Notlar: Borg-6zsermaye orani Kore icin imalat sanayi firmalari, Tiirkiye icin 500 biiyiik firma (Tiirkiye icin kaynak I1SO, 1996).

Geri donmeyen krediler Kore icin 6 biiyiik banka, Tiirkiye i¢in bankacilik sektorii ortalamasi (Tiirkiye i¢in kaynak OECD, 1996).

Kaynak: The Institute of International Finance, 1997.
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inceledigimizde, 1996 yilinda G. Kore 144 milyar dolar ithalat yap-
mugken Turkiye 43 milyar dolarlik ithalat yapmugtir.

Ithalat ve ihracat gostergeleri degerlendirildiginde G. Kore dis
diinya ile yiiksek oranda entegre olmusg bir ulkedir. Bir bagka deyisle
bu ilkenin dis pazarlardaki gelismelerden yogun olarak etkilenmesi
sozkonusu. Halbuki, Tiurkiye G. Kore’ye oranla i¢ talep tarafindan
yonlendirilen bir iilkedir. Thracat artis hizlar1 incelendiginde ortaya ¢1-
kan en ilging gelisme krizden hemen onceki yillarda (Turkiye icin
1993, G. Kore i¢in 1996) ihracat artis hizinda 6nemli bir daralma or-
taya ¢ikmasidir. Dis pazarlardaki daralma kadar yerli paranin deger-
lenmesi ile ortaya ¢ikan bu olgu her iki tilkede de cari agig1 giderek
bozmus ve devaliiasyon beklentilerini artirmustir.

Kargilagtirma acisindan diger bir 6nemli farklilik yukarida kay-
naklari ile tirleri agiklanan yabanci sermaye girisinin igeride nasil ve
ne amagla kullanildigidir.

Tablo 12.1, satir 8-10’dan incelenebilecegi gibi, G. Kore’nin
1996 yilindaki dig borg stoku 142 milyar dolardir. Tuirkiye’de ise bu
miktar 80 milyar ile sinirlidir. G. Kore ¢cok 6nemli miktarda dis borg
almug bir iilke olmasina ragmen GSYIH’st Tiirkiye’ninkinin ii¢ kati ci-
varinda oldugu igin dis bor¢/GSYIH orani agisindan Tiirkiye’den da-
ha olumlu bir durumdadir.

En onemli farklilik ise kisa donemli borglar ve 6zel sektor borg-
lar1 ile ilgilidir. Kisa vadeli borglarinin GSYIH’ye orani G. Kore’de %
50’nin tzerindedir. Turkiye’de de hizli bir artig gostermis olmasina
ragmen % 25’lerin biraz iizerinde seyretmektedir. Ozel kesimin borg-
lanma orani agisindan Turkiye ile G. Kore karsilagtirma gotiirmeye-
cek bir bagka farklilik daha gostermektedirler. G. Kore’de 6zel sektor
borcunun toplam borg icindeki payr % 50’lere ulagsmaktadir. Tiirki-
ye’de yine artig gostermesine ragmen ozel sektoriin borg pay1 % 25 ci-
varinda kalmaktadir.
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12.D. OZEL SEKTOR VE KAMU SEKTORU

DENGELERININ KARSILASTIRILMASI

Ulkelerin dis borglanmalarini karsilastirmanin ortaya cikardigi olgu
Turkiye’de kamunun 6nemli bir borg yiikii altina girdigi, G. Kore’de ise
ozel kesimin 6nemli bir borg altina girdigidir. Diger yandan, bu borglu-
luk esas olarak G. Kore’de kisa donemli bir ozellik gostermektedir.

Tirkiye’de 1990 yilindan sonra agirt ve yiiksek faizli kamu
bor¢lanmasi 6nemli bir faiz yuki olusturmustur. 1990 yilinda faiz
6demelerinin GSYIH igindeki pay: 3.5 iken 1996 yilinda 9.9’a ¢ikmus-
tir (Kitabin 2. makalesi, Tablo 12.1, satir 18). Diger yandan, konsoli-
de biitge harcamalarinin neredeyse yarisi faiz 6demelerini kargilamak
icin kullanilmaktadir. Bu olgu 6nemli bir kisir dongii yaratarak faiz
6demeleri i¢in yeniden bir bor¢lanmayi getirmektedir. Tablo 12.1 satir
11°de goriildiigii gibi kamu agiginin GSYIH’ya orami % 4 ile % 8 ara-
sinda oynamaktadir, Halbuki G. Kore biitge agig1 verileri incelendigin-
de 1993 yilindan beri bir buitce fazlasi oldugu gorilmektedir.

Agir1 dis bor¢lanma ve faiz yiikii tuzagina digen kamu 1994 yi-
linda iflas edince Turkiye’de ti¢ basamakli enflasyon ortaya ¢ikiyor. G.
Kore’de ise kamu hesaplarinda bir acik ortaya ¢ikmadig gibi krizden
sonrast i¢in yapilan enflasyon beklentisi % 15 ile sinirh kalmaktadir.

Merkez bankalarinin varliklari incelendiginde G. Kore’de 6zel
sektore verilen kredilerin toplam kredilere oraninin % 98’lerde seyret-
tigi gorillmektedir. Tiirkiye’de ise bu oran % 65’ler civarindadir (Tab-
lo 12.1, satr 12). Diger yandan G. Kore’de kamu dengesi siirerken
ozel sektoriin agirt dis bor¢lanmasi sozkonusu olmustur. Bir yandan
gelismis tlkelerde diisen faiz oranlarindan yararlanmak isteyen G. Ko-
re’li yatirimeilar uluslararasi pazarlardan borglanirken, diger yandan
uluslararas: yatirimcilar Kore gibi yukselen pazarlardaki sirketlerin
paylarini ellerinde tutmaya yonelmislerdi.

Kore’de 6zel sektoriin asir1 bor¢lanmasini gosteren en 6nemli
olgu Kore imalat sanayiinde firmalarin ortalama bor¢-6zsermaye ora-
ninin % 300’tin tizerinde olmasidir. Ayni oran Tirkiye’de krizden 6n-
ce % 200 civarinda ¢ikmaktadir. Diger yandan bankalarin geri don-
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meyen kredilerinin orani G. Kore’de % 13’e ulagmugtir. Bu oran Tir-
kiye’de kriz yili olan 1994’te bile % 4.4 ile simirh kalmigtir (Tablo
12.1, satir 13-14).

Turkiye’de agir1 bor¢lanma tuzagina diismiis olan kamunun he-
saplarinda bozulma sonucu kamuda bir kirilganlik riski goriltrken,
G. Kore’de ayni tuzaga diismiis olan 6zel sektorde bir kirilganlik riski
ortaya ¢ikmistir. Diger yandan, agir1 sermaye girisi yerli paranin deger-
lenmesi ve dis pazarlarin daralmasi her iki iilkede bir dis ticaret den-
gesizligi dogurmustur.

12.E. YATIRIM VE TASARRUF DENGELERININ
KARSILASTIRILMASI

Dis borcun yogunlastigi sektorlerin farkli ¢ikmasi kadar sozkonusu
sektorlerin dis borcu nasil kullandiklar1 da 6nemli bir noktadir. Kamu-
nun agirt borg¢landigr Turkiye’de, kamu yatirimlarinm 1980 yilindan
beri durmus oldugu dikkate alindiginda, giren sermayenin ya faiz ode-
meleri ya da cari harcamalar olarak tiiketim egilimi en yiksek olan ke-
simin elinde toplandig1 bilinmektedir. Ttirkiye’de bu olgu 6nemli bir i¢
talep patlamasi yaratmigtir. Bunun % 100’tn Gzerinde enflasyon ve %
130 devaltiasyon yasamis bir tilkede higbir 6zel sektortin iflas etmemis
olmasinda énemli katkist vardir. Ozel finans kesim karliligmin ¢ok art-
tg1 ve finans sektoriiniin hizla gelistigi bir ortamda 6zel sanayi kesimi
gerek finansal kirlari artirarak gerekse artan ig talep kargisinda 6nem-
li bir sarsint1 gecirmeyerek 1994 krizini atlatabilmistir.

G. Kore’de ise ozel sektor sermaye girisi yatirimlara donuigtiiriil-
mektedir. Son yillarda bu tilkenin ortalama yatirim egilimi % 40 di-
zeyinde, Turkiye’ninki % 25 diizeyinde bulunmaktadir (Tablo 12.1,
satir 15, 16). Diger yandan Kore bankacilik sektoriinde tiiketici ve ko-
nut kredisi 6zel olarak pahali, sanayi yatirim kredisi 6zel olarak daha
ucuz tutulmustur. Dolayisiyla Kore’de dis borglar 6zel sektor kanali ile
bityiik 6lciide yatirim harcamalarina yonelirken, Tiirkiye’de kamunun
aracihigiyla tikketim harcamalarinda kullanilmigtir. Bu nedenle 6zel ke-
sim Turkiye’de krizden asir1 bir zarar gormezken G. Kore’de borgla-
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nan Ozel kesim agir1 bir yatirim ve tretim egilimi igine girmis, durak-
layan i¢ talebe azalan dis talep eklenince borclu 6zel kesim iflas nok-
tasina gelmistir.

12.F. SONUC

Ozetle denilebilir ki her iki iilkede de ortak nedenlerle bir dis ticaret
acig1 sozkonusu olmakta ve asir1 dig bor¢lanma borg tuzagina diisen
kesimde bir dengesizlik dogurmaktadir.

Tirkiye’de kamu daha once aldigt yiiksek faizli borglarin faiz
O0demeleri i¢in bor¢lanmaya baglayacak kadar bir kisir dongii igine
digmugtir. G. Kore’de yiiksek faizle bor¢lanarak yatirim yapan 6zel
kesim, gerceklesen tiretim artigini mas edecek bir i¢ talep ve dig talep
artigt ortaya ¢ikaramayarak tuzaga yakalanmugtir. Diger yandan Tiir-
kiye kamu iflasini ti¢ basamakli enflasyon ile gosterirken, Kore’de 6zel
kesimde ortaya ¢ikan dengesizlik 6zel sektor firmalarinda yasanan if-
laslar ile kendini gostermektedir.






13

Kisa Dénemli Sermaye Girisinin
Makroekonomik Dengeler Uzerine Etkileri:
Tiirkiye ve Meksika I¢in Bir Karsilastirma®

13.A. GIRIS

u makalede, spekulatif sermaye girislerinin 6demeler dengesi ve

kamu dengesi tizerindeki etkileri Turkiye ve Meksika ekonomile-
ri karsilagtirilarak incelenmektedir. Gelismekte olan tilkelere sermaye
girigsinin yukseldigi 1990 yilinda Meksika, hem dig denge hem de ka-
mu dengesi olan bir ekonomiye sahip iken, Turkiye ekonomisinde her
iki hesap acik vermekte idi. Bu iki tilkenin incelenmesi, sermaye hare-
ketlerinin serbestlesmesinden once, gelismekte olan ulkelerde ekono-
mide dis denge ve kamu dengesi olmasi durumunda, sermaye girisleri-
nin olumsuz etkisi olmayacagini one siiren neo-klasik yaklasimin si-
nanmasina yardimer olacaktir.

Kitabin birinci ve ikinci bolimiindeki makalelerde de ele alindi-
g1 gibi, agir1 sermaye girisi sonucu 6demeler dengesi tizerinde ortaya ¢i-
kan gelismelerin basinda cari aciklarin artmasi gelmektedir. Bilindigi
gibi, net sermaye giriginin rezerv artiglarina gitmeyen kismu cari agik-

(*) Bu makale, 1995 yilinda, “Short-term Capital Inflows and their Impact on Macroeconomic Or-
der: A Comparison between Turkey and Mexico” bashgiyla, Bogazi¢i Journal dergisinin 9. cilt
ve 2. sayisinda yayimlanmis olan makalenin kisaltilmig halidir.
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lar1 finanse etmekte kullanilmaktadir. Bir diger deyisle, sermaye girig-
lerindeki artig cari agigin artmasina olanak vermektedir. Ciinki serma-
ye giriglerinin yiikselmesi sonucu bir yandan déviz bulunabilirligi bir
kisit olmaktan ¢ikmakta, diger yandan ise yerli paranin degerlenmesi
nedeniyle ihra¢ mallarinin fiyati uluslararasi fiyatlara gore yiikselmek-
te, ithal mallar1 ise ucuzlamaktadir. Diger yandan spekiilatif karakter-
li, kisa donemli sermaye girisine dayali kamu borglarinin artmasi, ka-
mu faiz 6demelerini artirarak kamu agiginin artmasinda rol oynamak-
tadir. Bu gelisme, faiz oranlarini yikseltmekte ve birincil fazla veren
ulkelerde bile giderek artan kamu acigina ve faiz oranlarinin tekrar
yukselmesine yol agan bir kisir dongiiyti olusturmaktadir.

Bu makalenin birinci kisminda Tiirkiye ve Meksika’nin 1987-
1993 arasindaki dig dengesi ve kamu dengesine iliskin veriler sergilen-
mekte ve sermaye akimi ile kamu acig1 arasindaki nedensellik testinin
sonuglarina yer verilmektedir. Ikinci kisimda sermaye girislerinin biitge
acigina yol agan aktarma mekanizmasi Tirkiye i¢in ele alinmaktadir.

13.B. SPEKULATIF SERMAYE GIRISLERININ

TURKIYE VE MEKSIKA UZERINE ETKISI

Tablo 13.1 ve 13.2°nin birinci kisimlarindan da goruldugi gibi, gerek
Turkiye ve gerek Meksika’da ithalat artiginin hizlanmasi, dig ticaret
aciginin ve cari agigin hizla artmasi sermaye girisinin yiikseldigi 1990
yilina denk diigmektedir. 1990 yilindan 6nce Meksika’nin dig ticaret
fazlasi vardir ve cari agik buyiik oranda 1980’li yillardaki borg krizin-
den kaynaklanan faiz 6demelerinden etkilenmektedir. 1990 yilindan
sonra ise Meksika’da ticaret agig1 cok biiyimus ve cari agiga olan kat-
kisi faiz 6demelerinin katkisina esit hale gelmigtir. Ttirkiye’de cari agik
buiyiik oranda ticaret acigindan etkilenmektedir.

Artan net sermaye girisinin dogrudan yatirim, portfdy yatirimi
ve kisa donemli yatirimlar arasindaki dagilimi incelendiginde, portfoy
yatirimlarinin ve kisa donemli sermaye giriginin Tiirkiye igin 1990 y1-
linda, Meksika i¢in 1991 yilinda sicrama gosterdigi gorulmektedir.
Tiirkiye’ de Korfez Savast yili olan 1991°de kisa donemli sermaye ¢i-
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Meksika Temel Ekonomik Gostergeler

TABLO 13.1

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
L. (milyon dolar)
Thracat 21804 27600 30692 35171 40711 42688 46196 51886
Ithalat 16784 18812 28082 34766 41593 49967 62129 65367
Faiz 6demesi, net -6880  -6209  -6132  -6648  -6555  -6309  -7451 -8547
Birincil agik 5506 10448 3756 827 -896  -8584 -17353 -14846
Cari agik -1374 4239 -2376  -5821  -7451 -14893 -24804 -23393
Sermaye hareketleri 2716 -1189  -1163 3176 8163 24940 26542 30882
Dogrudan yatirimlar 2036 1184 2011 2785 2549 4742 4393 4901
Portfoy yatirimlar -1226 <1399 121 298  -3985 12138 19175 27867
Kisa donemli yatimlar 584 -5051 821 <963 2847 3343 6848 609
Rezerv degismeleri 985 6924 7128 272 -3414 7822 -1161  -6083
IL. (milyon peso)
KKBG 12686 31000 48734 28455 -26914 12981  -4942
Biitce acig1 -10341 -27467 -37843 -25589 -19435  -1990 15959 4156
Faiz 6demeleri -11168  -34463  -60919 -59264 -59917 -43354 -36514 -28870
Birincil agtk 827 6996 23076 33675 40482 41364 52473 33026
IIL. (milyon dolar)
Uluslararasi rezervler 6791 13715 6588 6859 10274 18095 19257 25340
(milyon peso)
Parasal taban 8444 14402 28874 23012 31135 39797 45535 50274
IV. (milyon peso)
GSYIH 78787 193162 393727 512603 694872 877941 1034733 1140011
(milyon dolar)
GSYIH 85313 87415 172612 194094 235918 285881 332135 367047
TUFE 86.2 131.8 1142 20.1 26.7 22.7 15.5 9.8
Doviz kuru 0.9235 22097 2.2810 2.6410 2.9454 3.0710 3.1154 3.1059

Notlar: Rezervlerdeki eksi isaret artig anlamina gelmektedir. Birincil a¢igin arti olmasi digsa kaynak
transferi anlamina gelmektedir.

Kaynak: Odemeler dengesi verileri: Banco de Mexico; Kamu ve Biitge verileri:Mexico, National Ins-
titute of Statistics; Uluslararasi Rezervler:Mexico, National Institute of Statistics; GSYIH: Mexico,
National Institute of Statistics; TUFE: IMF, International Financial Statistics; Parasal Taban: IMEF, In-

ternational Financial Statistics; Doviz Kuru: IMF, International Financial Statistics.

kist oldugu bilinmektedir. Benzeri sekilde 1994 yilinda yasanan krizle

birlikte kisa donemli sermaye ¢ikigi yagsanmugtir. Meksika’ya 1990 yi-

lindan sonra uzun dénemli sermaye girisi de sozkonusu olmustur. Bu-
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TABLO 13.2
Tiirkiye Temel Ekonomik Gostergeler

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
L. (milyon dolar)
fhracat 7583 10322 11929 11780 13026 13667 14891 15610
ithalat 10664 13551 13706 15999 22581 21007 23082 19772
Faiz odemesi, net -1793 2005 -2425  -2223 2347 -2495 2205 -2326
Birincil agik 328 1199 4021 3184 278 2753 1262 -4504
Cari agik -1465  -806 1596 961  -2625 258 -943  -6830
Sermaye hareketleri 2124 1891  -958 780 4037  -2397 3648 8963
Dogrudan yatirimlar 125 106 354 663 700 783 779 622
Portfoy yatirimlar 146 282 1178 1586 547 648 2411 3917
Kisa donemli yatirmlar 812 50 -2281  -528 3000 -3020 1396 3054
Rezerv degismeleri 790 -969 -890 -2762 -1308 1029  -1484 -308
IL (milyar TL)
KKBG 1869 4563 6226 12282 29324 65616 116493 215947
Biitce agigt 22598 -3860 -7502 -11954 -33516 -47434 -132436
Faiz 6demeleri 22266 -4978  -8259 -13966 -24073  -40298 -116470
Birincil acik -332 1118 757 2012 -9443  -7136 -15966
IIL(milyon dolar)
Uluslararasi rezervler 4347 5212 6428 9283 11387 12150 15252 17761
(milyar dolar)
Parasal taban 4588 6759 12084 20780 28746 43077 76773 128902
IV. (milyar dolar)
GSYIH 51079 74722129225 227324 393060 630117 1093368 1892606
(milyar dolar)
GSYIH 67 73 71 98 134 124 128 131
TUFE 34.60 38.80 73.70 63.30 60.30 66.00 70.10 66.10
Doviz kuru 757.8 1020.9 1814.8 2313.7 2930.1 5079.9 8564.4 14472.5

Not: Bkz. Tablo 13.1.

Kaynak: Odemeler Bilangosu verileri: TCMB; Kamu ve biitge verileri: HDTM; Uluslararas: Rezerv-
ler: TCMB; Parasal Taban: IMF, International Financial Statistics; GSYIH:DIE, HDTM; TUFE: IMF,
International Financial Statistics; Déviz Kuru: IME, International Financial Statistics.

nun nedeninin, arbitraj olanaklarindan bagimsiz olarak, NAFTA nin

olusumu ile beraber, disiik isgiicii maliyetinden yararlanmak tizere

Meksika’da yatirim yapan ABD firmalari, 6zellestirmeye yonelik giren
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yabanci sermaye ve iilkeye geri donen yerli sermaye oldugu belirtil-
mektedir (Oks ve Wijnbergen, 1993).

Tablolarin ikinci kismi yabanci sermaye girisinin 6demeler den-
gesi tizerindeki olumsuz etkilerinin kamu dengesi olan (Meksika) ve
olmayan (Ttuirkiye) her iki tilkede de ortaya ¢iktigini gostermektedir.
Meksika’da 1990 yilinda, KKBG (kamu kesimi bor¢lanma geregi) ne-
gatiftir yani toplam kamu fazla vermistir. KKBG’nin 1991 ve 1992 yil-
larinda ise GSYIH’ye oran1 % 1°den diisiiktiir. Biitge agig1 ise, 1990 y1-
lindan sonra ya yok denecek kadar azdir ya da fazla vermektedir.
Meksika biitgesinin faiz 6demeleri dusiildiigiinde birincil fazla verdigi
gorilmektedir. Dolayisiyla kamu hesaplarinin dengede olup olmama-
sindan bagimsiz olarak, Meksika’da spekiilatif sermaye girisi cari agi-
g1 ortaya ¢ikan etkenlerden birini olugturmustur.

Tiirkiye’de KKBG’nin GSYIH’ye orani (yeni seri) 1989 yilina
kadar % 5 civarinda iken 1990 yilindan sonra % 10’a yiikselmistir.
Konsolide biitge agiklarinin GSYIH’ye oran1 1989 yilinda % 3 iken
1993 yilinda % 7’ye kadar ¢ikmigtir. 1990 yilina kadar birincil fazla
varken, bir bagka deyisle biitge acig1 faiz 6demelerinden daha diisiik-
ken, 1990 yilindan sonra birincil acik ortaya ¢ikmustir. Bilindigi gibi,
bunun nedeni 1990 yilindan sonra bir yandan kamu faiz 6demeleri
¢ok hizli artarken diger yandan cari harcamalarda bir artig olmasidir.
Ozetle yukarida yapilan karsilastirmadan cikabilecek sonug, asir1 ya-
banci sermaye girisinin Meksika’da dengeleri bozarken Turkiye’de
dengesizlikleri artirmig oldugudur.

Turkiye’de, dig finansal serbestlik uygulamasindan 6ncesine
uzanan bir cari agik ve kamu agig1 sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle,
spekiilatif sermaye girisinin yitkselmesi ile kamu agig1 arasindaki bag-
laticilik iligkisini net olarak gormek kolay degildir. Spekiilatif sermaye
girisi ile kamu a¢ig1 arasindaki iligkiyi ele alirken hangisinin digerinde-
ki gelismeleri aciklamakta daha etkili oldugunu incelemek gerekmek-
tedir. Bu iligkinin incelenebilmesi igin net dig varlik (ANDV) ile biitce
acig1 (AKBAC) verilerini kullanarak Granger nedensellik testi uygulan-
mugtir. Her iki verinin de mevsimlik diizeltme ve duraganlik analizi ya-



280 tigincii bolum / tiirkiye diinyanin neresinde: karsilagtirmali imf uygulamalar

pilmigtir. Gerek net dig varlik (ANDV) gerekse biitce agigi (AKBAC)
Augmented Dicky-Fuller testine gore 1(0) ¢ikmaktadir. Optimum za-
man yapisi ise 5 aydir (Akaike’s Information Criterion’a gore). Test
Turkiye icin 1990.01-1995.08. donemlerini kapsayacak sekilde aylik
verilerle yapilmig ve elde edilen sonuglara gore net dig varliklardan bit-
¢e acigima dogru giden guglii bir nedensellik bulunmaktadir (Tablo
13.3). Bir diger deyisle, neo-klasik teorinin 6ne stirdagii gibi, Turki-
ye’de kamu ac¢ig1 yiiksek oldugu icin sermaye girisi olmamig, sermaye
giriginden kamu a¢iginin artmasina dogru bir iliski yaganmustir.

TABLO 13.3
Granger Nedensellik Sinamalar1

Sifir hipotezi F-istatistigi Olasilik
ANDV, AKBAC’nin Granger nedeni degildir 4.074495 0.0034
AKBAC, ANDV’nin Granger nedeni degildir 2.449915 0.0456

13.C. SERMAYE GIRISININ BUTCE ACIGINA

AKTARILMA MEKANIZMASI

1989 yilindan sonra Tiurkiye’de uygulanmaya konulan dig finansal
serbestlik kamu agiginin finansman seklini degistirmistir. Ctinki 1989
yilindan sonra i¢ bor¢lanma dig bor¢lanma miktarini gegmistir. Tablo
13.4’ten de gorulebilecegi gibi, KKBG’nin finansmaninda i¢ borglarin
orant 1989 yilinda % 80 civarinda iken 1990 yilinda % 87 oranina
yukselmigtir. 1994 yilinda hala yiiksek bir orani koruyarak % 78 civa-
rindadir.

Ayrica, konsolide biitge harcamalari iginde yurtigi faiz 6demele-
rinin pay1 gittikce artarken yurtdisi faiz 6demelerinin pay: gittikce
azalmaktadir (Tablo 13.5). Bu iki olgu kamu sektoruniin agigini kapa-
mak igin gittikce daha ¢ok miktarda disaridan borg alan i¢ ajanlardan
bor¢landigini gostermektedir. Diger bir deyisle, kamu sektoriinin di-
saridan dogrudan bor¢lanmasinin yerini i¢ ajanlar araciligiyla dolayl
olarak disaridan bor¢lanmas: almistir (Altinkemer ve Ekinci, 1992;
OECD, 1996; TCMB, 1995).
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TABLO 13.4
Kamu Kesimi Borclanma Geregi Finansmam

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Merkez Bankast 22 12 9 10 11 27 14 20 16 4 1 16 15 17 17
Dis borglanma 28 62 56 17 54 2 58 44 43 15 12 4 14 5 10
I¢ borglanma 50 26 35 73 3 71 28 36 41 81 8§ 80 71 78 78

Kaynak: OECD, Economic Survey (Turkey) cesitli yillar.

Bu yeni tiir finansman sekli 1989 yilindan sonra kisa donemli
sermaye giriginin artmasina paralel olarak kisa donemli bir karakter
gostermektedir. Yurti¢i bor¢lanma tiirleri incelendiginde 1-9 ay vadeli
bonolar en 6nemli paya sahip iken 1-5 yil vadeli tahvillerin pay1 dus-
me trendine girmektedir (Hazine Mistesarligi, 1996).

Finansal serbestligin i¢ bor¢lanma ve kisa donemli bor¢lanma-
da sistemli bir artig yaratmasi faiz oranini gittikge yiikselten bir siire-
cin ortaya ¢ikmasina katkida bulundu. Bu faiz orani, gerek yurtici ge-
rek dig ajanlarin her ikisini de tatmin edecek kadar yiiksek bir faiz ora-
n1 olmustur. Boratav vd. (1995)’ne gore, dogru yatirim yapmis olan
rantiyeler 1989 yilinda % 47, 1990 yilinda % 25, 1992 yilinda % 18

TABLO 13.5
Konsolide Biitce Harcamalari
(yiizde 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 31025 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

Yatirim harc. 9 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

Borg faizleri 3 s 5 7 10 10 16 18 23 21 20 18 18 24 53
Dis borg faizleri 7 8 8 8 8 6 S 4 5 33
I¢ borg faizleri 4 8§ 10 15 13 14 13 14 19 7

Vergi iadeleri 1 2 1 709 12 14 14 11 9 6 6 5 2 2

KiTlere transf. 15 12 13 10 6 3 2 3 N 3 2 8 4 N 0

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Temel Ekonomik Gostergeler, 1996.
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ve 1993 yilinda % 18 getiri elde edebilmiglerdir. Sak, Turkiye’nin faiz
oranini uluslararasi faiz oranina bolerek bir reel faiz orani hesaplamis-
tir. Bu caligmaya gore 1989, 1990 ve 1992 igin reel faiz orani ulusla-
rarasi faiz oraninin % 14’4 kadar yiiksek ¢ikmaktadir (Sak, 1995).

Turkiye’deki yitksek faiz orani kamu agiklarini olumsuz olarak
etkilemis ve bir i¢ transfer sorununu da yaratmistir (Onder vd., 1993,
Altinkemer ve Ekinci, 1992). Tablo 13.5 konsolide harcamalarinin yiiz-
de dagilimini vermektedir. 1980 yilinda faiz 6demelerinin pay1 en diisiik
diizeyde iken (% 3), 1994 yilinda en biyiik paya (% 33) ¢ikmaktadir.
1989-1994 yillar1 arasinda uygulanan bor¢lanma politikasi ve borglan-
dik¢a faiz oraninin yiikselmesi ile ortaya ¢ikan kisir dongii sonucu, faiz
Odemeleri 1994 yilinda konsolide biitge harcamalari icinde en yuksek
paya sahip olurken, diger transferler ve yatirim harcamalari azalmstir,

1989 yilindan sonra Tirkiye ekonomisinin karsi karsiya kaldig
ikinci bir 6nemli sorun sermaye girislerinin parasal buyuklikler tizerin-
de baski yaratmaya baglamasidir. 1988 yilinda toplam varliklar icinde
yabanci varliklarin pay1 % 30 iken giderek yiikselme gostermis ve 1994
yilinda % 53’e yiikselmistir (TCMB, Aylik Istatistik Biiltenleri). 1990 y1-
lindan sonra bir para programi uygulanamamasinin en 6nemli nedeni de
yabanci varliklarda goriilen kontrolsiiz artistir (Ekinci, 1991).

Ulkeye giren yabanci sermayenin ithalat hacmini artirmasini ve
yerli paranin degerlenmesini bir ol¢iide de olsa onlemek icin merkez
bankalarinin uluslararasi rezerv biriktirmeleri, gerek Turkiye’de gerek
diger gelismekte olan tilkelerde sozkonusu olmustur. 1990 yilindan iti-
baren Turkiye’de uluslararasi rezervler hizla artmigtir. Daha 6nce de
tartisildig1 gibi, net dis varlik giriginin parasal tabani genigletmesi gibi
olumsuz sonuglari olmustur. Parasal tabandaki genislemeyi emmenin
yani bunun ekonomide enflasyonist bir genislemeye neden olmamasi-
nin yontemi, bu genislemenin Merkez Bankasi’nin piyasaya siirecegi
kagitlarla sterilize edilmesidir. Daha 6nceki makalelerde tartisgildig: gi-
bi, bunun da faiz oranini ve kamu agigini artirici etkisi vardir. Ancak
Turkiye’nin uyguladigi yontem bir yandan faiz oranlarinin artmasina
neden olurken bir yandan enflasyonist geniglemeyi ortadan kaldirma-
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mugtir. Bu yontem parasal tabandaki geniglemenin Merkez Bankasi ta-
rafindan sterilize edilmesi yerine, biiyiik oranda Hazine’nin kagitlariy-
la likiditenin kamu tarafindan kullanilir hale getirilmesidir.

Bu olgu, kamunun harcamalarini artirmak i¢in kamu gelirleri-
nin artirilmasi geregini dogurmaksizin, bir bagka deyigle vergi reformu
yapilmaksizin personel harcamalarinin yiikseltilmesi olanagini dogur-
mugtur. Nitekim 1990 yilindan sonra faiz gelirlerinden alinan vergiler
duisuriilirken ve kurumlar vergisinin toplam vergiler i¢indeki payi
azaltilirken (Kepenek ve Yentiirk, 1996) kamu kesiminde iicretler ar-
tirilabilmistir (Tablo 13.5).

Ucret artiglarinin 6zel sektore yansimasi ise biraz daha farklidir:
Turkiye’de 1980°den uygulanan ihracata yonelik sanayilesme politika-
lart sonucu artan ihracat sanayilesmeyi ve yeni yatirimlari beraberin-
de suriiklememigtir. Dolayisiyla bir ihracata yonelik sanayilesme olgu-
sundan ¢ok, diigtik ticretlere ve bagkaca mali tegviklere dayali bir ihra-
cat artisindan soz edilebilir (Senses, 1989; Onis, 1993; Yentiirk, 1992;
Kepenek ve Yentiirk, 1996). Bu nedenle 1980-1989 yillari arasinda tic-
retlerin yipranmasi stireci yasanmugtir. 1989 yilindan sonra ticretlerde-
ki kaybin telafi edilmesi, 6zellikle secimlerle baglantili politik neden-
lerle, gerekli olmustur. Ucretlerdeki artisin 6zel kesimin karhiligini
azaltmayacak sekilde yansimasinin saglanmasi ise karliligin diger bile-
senlerinden olan girdi maliyetlerinin diisiiriilmesi ile saglanabilmisgtir.
Boratav vd. (1994)’ne gore, imalat sanayiinde, 1980-1989 yillar1 ara-
sinda girdi maliyetlerinin katma deger icindeki pay1 artarken ticretler
dustirtilerek mark-up oranlari sabit tutulabilmistir. 1989 yilindan son-
ra ise, imalat sanayii mark-up oranlarinin sabit tutulabilmesi artan tic-
retlerin girdi maliyetlerindeki azalis ile birlikte telafi edilebilmesi saye-
sinde saglanmustir. Yenturk (1997)’e gore, 1989-1990 yillar1 i¢in ima-
lat sanayii alt sektorleri i¢in ticret paylari ve girdi paylart kargilagtiril-
diginda, ticretlerle girdi maliyetleri arasinda farkli yonde bir iligki go-
rulmektedir. Diger bir deyisle ticretlerle girdi maliyetleri arasinda degi-
sim (trade-off) bulunmaktadir. Ozellikle ice doniik sektorlerde girdi
maliyetini en ¢ok etkileyen unsur doviz kurudur. Bu nedenle tcretler-
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le d6viz kuru arasinda bir degigsimden s6z edilebilir. Genel olarak 1980
yilindan once ve 1989 yilindan sonra, degerli doviz kuru politikalari-
nin uygulandigi dénemlerde degisim degerli doviz kuru ile yiksek tc-
retler arasinda olmaktadir. 1980-1989 arasinda TU’nin deger kaybet-
tigi donemde ise degisim devaliie edilmis doviz kuru ile diisiik ticretler
arasinda olmaktadir (Kirmanoglu, 1994).

Ozetle, spekiilatif sermaye giriginin artmasmin gelir dagilimi
iizerinde degisik etkileri olmustur. Birincisi, GSYIH icinde bankacilik
ve finans sektoriintin paymnin artmast, faiz gelirlerinin yitkselmesi ve fi-
nansal kesimden alinan vergilerin diismesidir. Ikincisi 6zellikle ice do-
nitk imalat sanayii alt sektorlerinde yerli paranin deger kazanmasinin
Ucretlerdeki artigi telafi edebilmesi nedeniyle karhiligin artabilmesidir.

13.D. SONUCLAR

Neo-klasik teori, gelismekte olan iilkelerde, ekonomide dengesizlik ol-
mas! halinde sermaye girislerinin olumsuz etkilerinin ortaya ¢ikabilece-
gi gorusiini 6ne stirmektedir. Bu makalede incelenen Tirkiye ve Meksi-
ka ekonomisi, sozkonusu gortsin gegerliligini sarsmaktadir. Meksika
agisindan incelendiginde, kamu dengesi olan ekonomilerde finansal ser-
bestligin dengesizlik yaratmayacag gorusi gegerli ¢itkmamakta, konu
Tiirkiye agisindan incelendiginde ise net dig varlik giriglerinin kamudaki
ve dig agiktaki dengesizligi buyiuttiigii goriilmektedir.

Turkiye’de finansal serbestlik, bunun kot yonetiminin yarattig
i¢ dengesizlikler ve i¢ transfer sorunu ekonomik sorunlar kadar sosyal
sorunlar yaratabilecek diizeydedir. 1989 yilindan sonra tcretlerde sag-
lanan artis kamu gelirlerini ve vergileri artirmak yerine digaridan borg-
lanmaya dayandirilmis, finansal sektor yuksek faiz oranlar ve dugiik
vergilerle beslenmig, imalat sanayiinin kayiplari ise yerli paranin deger-
lenerek girdi maliyetlerini ucuzlatmasi ile telafi edilmistir. Diger bir de-
yisle, hitkiimetler her kesim nezdinde popiilarite artirmak amaciyla ki-
sa-orta donemde suirdiriilemeyecek politikalar izlemislerdir.
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Yapisal Uyum Politikalarinin
Yatirnmlar Uzerine Etkileri:
Gelismekte Olan Ulkeler Igin
Bir Karsilastirma*

14.A. GIRIS

itapta yer alan daha onceki makalelerde, yapisal uyum politika-
I<lar1 ile yatirnmlar arasindaki iligkiler Tiurkiye acisindan incelendi.
Bu makalede, yapisal uyum politikalarinin yatirimlar tizerindeki etki-
leri konusundaki tartigmalar 14 gelismekte olan iilke agisindan ele ali-
nacaktir. Makalede 4 temel konu 14 gelismekte olan tlke deneyimine
dayanilarak incelenecektir: bunlar sirasiyla, yapisal uyum politikalar:
ile birlikte yatirimlarin goreli fiyatlarindaki gelismeler, yatirimlarin ti-
carete konu olan-olmayan sektorler arasinda ve reel-finansal sektor
arasindaki dagilimi, ve gelirin ticret-kar arasindaki bolusimi ile yati-
rimlar arasindaki iligkilerdir.

(*) Bu makale Paris-I Sorbonne iiniversitesi, IEDES’e bagli Centre de Recherche Economique’te
1995 yilindaki Yapisal Uyum Politikalari, Béliisiim ve Yatirimlar isimli uluslararasi caligma gru-
bu toplantilarinda sekillenmigtir. 1996 yilinda Sayin Boratav ve Sayin Tiirel ile “Ajustment,
Distribution and Accumulation” bashg: altinda UNCTAD’da sunulmus arastirma raporunda
Ingilizce olarak yer almistir.
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14.B. YAPISAL UYUM POLITIKALARI

VE YATIRIMLARIN GORELI FIYATLARI

Mal hareketlerinin serbestlesmesinin yatirimlar tizerindeki olumsuz
sonuglari gerek Diinya Bankasi’nin ¢alismalar1 (Dtinya Bankasi, 1988;
1990; 1992) gerekse Diinya Bankasi’nin yaklagimini elestiren ¢aligma-
lar tarafindan (Taylor, 1988; Mosley vd., 1991; Fontaine, 1993; Ago-
sin ve Tussie, 1993) ortaya konulmaktadir.

Ornegin Mosley vd. (1991)’in yapisal uyum politikalarini izle-
yen 20 gelismekte olan iilke ile izlemeyen 20 gelismekte olan iilke i¢in
yaptiklari kargilagtirmanin sonuglarina gore, yapisal uyum politikala-
rint izleyen tilkelerde yatirimlarin GSMH’ye orani % 17 diizeyinde ka-
lirken, diger gruptakilerin % 20’ye ¢cikmaktadir. Bu ¢alismada ayni so-
nuca, yapilan ekonometrik sinamalar ile de ulagilmakta ve yatirimlar
ile yapisal uyum politikalar1 arasinda negatif ve anlamli bir iligki orta-
ya ¢cikmaktadir. Ayni sekilde, Diinya Bankasi, 1988-1990-1992’de ya-
yimlanan “Adjustment Lending” raporlarinda gelismekte olan tlke-
lerde yatirimlarin azaldigi sonucuna ulagmaktadir.

Her ne kadar Diinya Bankasi raporlari yatirimlarda ortaya ¢i-
kan olumsuz gelismeleri politik belirsizlik ve reformlarin yavag yapil-
masi gibi nedenlerle “yatirimlarda bir dinlenme” olarak yorumluyor-
sa da, uygulanan yapisal uyum politikalarinda kokli bir “yatirimlar
durduran sapma” (bias anti-investment) oldugu gorisleri agirlik ka-
zanmaktadir. Bu gorusler, gelismekte olan tlkelerin yapisal uyum po-
litikalar1 sonucu sagladiklari en 6nemli basari olarak 6ne siirtilen ihra-
cat artiginin, yatirimlardaki bir artiga bagli olmadigi konusunda yo-
gunlasmaktadir.

Ozellikle, ihracata dayal biiyiime politikalarinin en énemli uy-
gulamalarindan olan devaltiasyonlarin yatirim mallarinin goreli fiyat-
larina etkisi incelendiginde, olumsuz bir etkiden s6z edilmektedir.
Ciinki, yatirim mali ithalati agisindan gelismekte olan tilkelerin disa
bagimli olmasi nedeniyle, devaltiasyonlarin goreli yatirim mali fiyatla-
rin1 hizla yukselttigi goriilmektedir.

Ornegin, Kravis vd. (1982)’de 34 iilkenin tiiketim, yatirim ve
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kamu mallarinin yerli fiyatlari ile uluslararasi fiyatlari kargilagtiril-
makta, disiik gelirli gelismekte olan tilkelerde yatirim mallar: fiyatla-
rinin uluslararasi fiyatlardan sapmasinin diger mallara ve tlkelere go-
re daha yuksek oldugu gosterilmektedir.

Ayrica, De Long ve Summers (1991) isci bagina ¢iktinin disiik
oldugu iilkelerde yatirim mallar1 fiyatinin daha yiiksek oldugunu ve
gelismekte olan tilkelerin yatirim mali satin almak icin gelismis tilkele-
re gore daha yiksek miktarda tiiketim mali vermek zorunda oldukla-
rin1 gostermektedirler. Ayni caligmaya gore, gelismekte olan tlkelerde
yitksek yatirim mali fiyatlari ile diistik buytime oranlari arasinda nega-
tif ve anlaml bir iligki ¢itkmaktadir.

Pfefferman ve Madarassy (1992)’ye gore 1979-88 arasi 35 ge-
lismekte olan tilkede yatirim deflatortintin milli gelir deflatoriine ora-
n1 artmaktadir. Sozkonusu ¢alismaya gore bu olgu Giiney Dogu Asya
yeni endustrilesmig tilkeleri i¢in tersine ¢ikmakta ve 1979-86 arasi go-
reli yatinnm fiyatlar1 azalmaktadir. Diinya Bankas’’nin Giiney Dogu
Asya Mucizesi baglikli ¢aligmasina gore, Giiney Dogu Asya yeni en-
dustrilesmis Ulkelerinin goreli yatirim fiyatlarindaki azalma, bu tlke-
lerde yapisal uyum politikalarinin yatirimlar tizerindeki olumsuz etki-
sinin hafiflemesine neden olmaktadir (Diinya Bankasi, 1993).

Ayrica, birgok gelismekte olan iilkede diigme egilimi gosteren
yatirimlarin milli gelire oranlari mal fiyatlarindaki gelismeleri de iger-
mekte ve yatirim mallari fiyatlarinin yikseldigi gelismekte olan tlke-
lerde bu oran daha az fiziksel makina ve teghizat yatirimi anlamina
gelmektedir (UNCTAD, 1995).

Tablo 14.1°de ulkelerin yatirimlarimin milli gelire oranlari
(GDI/GSYIH) ve goreli yatirim mali fiyatlar1 (GDI def/GSYIHdef) iz-
lenebilmektedir. Bu tabloya gore, GDI/GSYIH oranlarinda 1979 son-
rasinda 6nemli bir diigme gortulmektedir. Bu 6zellikle 79-83 ve 84-88
alt donemleri i¢in gegerlidir. Sozkonusu donemlerde incelenen 14 tlke-
den 10’unda yatirim oranlart digmektedir.

Tablo 14.1°de yatirim oranlar diigen 10 tlkenin ¢ogunda (7
sinde) yatirimlarin goreli fiyatlar: artmaktadir (Brezilya, Meksika, Fas,
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TABLO 14.1
Yatirrm Mallarmin Géreli Fiyatlari (GDIdeflatorii/GSYTHdeflatorii)
ve Yatirnm Oranlan (GDI/GSYIH)

1970-73  1974-78 1979-83 1984-88 1989-93

Cezayir GDI/GSYIH 30.63 48.14 46.87 37.08 28.29
GDIdef/GSYIHdef 121.23 101.29 87.15 90.47  130.69

Arjantin ~ GDIVGSYIH 24.92 24.83 23-May 18.25 17.36
GDIdef/GSYIHdef 80.09 102.04 97.68 87.56 80.13

Brezilya ~ GDUGSYIH 28.34 31.98 25.55 21.29 19.76
GDIdef/GSYIHdef 103.20 104.18 118.68 146.59 138.34

Sili GDI/GSYIH 20.40 15.72 17.50 19.26 26.77
GDIdef/GSYIHdef 48.09 118.00 42.58 87.74 86.59

Misir GDI/GSYIH 13.20 25.95 25.85 23.16 19.95
GDIdef/GSYIHdef 78.19 104.98 101.31 93.99 82.98

Hindistan GDIGSYIH 22.13 23.53 24.32 23.91 24.71
GDIdef/GSYIHdef 90.04 104.45  109.95 113.09 112.52

Endonezya GDI/GSYIH 13.15 18.56 27.73  31-Oca 32.03
GDIdef/GSYIHdef 113.40 95.66 76.79 91.91 71.72

Kore GDI/GSYIH 23.55 28.34 29.88 29.86 36.44
GDIdef/GSYIHdef 110.07 99.62 108.00 105.67 105.00

Meksika ~ GDIGSYIH 25.64 27.90 28.83 20.36 37735
GDIdef/GSYIHdef 92.05 99.92 12497 116.89 104.24

Fas GDVGSYIH 20.15  30-Oca 25.27 22.37 22.77
GDIdef/GSYIHdef 101.20 103.18 114.61 113.15 105.01

Filipinler =~ GDI/GSYIH 18.13 24.99 26.55 17.32 21.49
GDIdef/GSYIHdef 99.74 97.58 89.50 85.37 89.96

Tayland ~ GDUGSYIH 30.53 30.46 29.51 28.86 38.29
GDIdef/GSYIHdef 94.73 97.59 11270  119.24 115.61

Tunus GDI/GSYIH 33.87 32.99 32.95 24.17 37859
GDIdef/GSYIHdef 73.84 96.77 97.67 113.17 111.72

Tiirkiye ~ GDIVGSYIH 23.89 29.82 25.65 24.93 27.24
GDIdef/GSYIHdef 97.94 100.83  105.31  138.22 114.84

Notlar: Brezilya 1989-1992.
GDI/GSYIH: (Gayri Safi Yurtigi Yatirimlar/GSYIH) Sabit fiyat, donem ortalamast.
GDI deflatori/GSYIH deflatorii 1977=100 dénem sonu.

Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables, 1995’ten hesaplanmugtir.
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Tayland, Tunus, Turkiye ve bir 6l¢iide Cezayir). Yatirim oranlari artan
4 iilkeden 3’tinde (Sili, Endonezya ve Kore) yatirim mallarinin goreli
fiyatlar1 dugsmektedir. Dolayisiyla sadece Cezayir, Misir, Hindistan ve
Filipinler’de yatirim mal goreli fiyati ile yatirim mallari arasinda fark-
l1 yonde iligki gorillmemekte, diger 10 iilkede ise farkli yonde iligki ge-
cerli olmaktadir.

Yatirimlarin goreli fiyatlari ile yatirim oranlari arasindaki fark-
l1 yonli iligki 89-93 alt donemi i¢in de gecerli olmaktadir. 89-93 done-
minde 12 tilkede (Cezayir ve Filipinler diginda) bir 6nceki alt doneme
oranla goreli yatirim mali fiyatlarinda bir azalma ortaya ¢ikmustir. Bu
olgu, bu yillarda gelismekte olan tilkelere akan spekiilatif sermayenin
ithal mal fiyatlarini ucuzlatmig olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 14.1°e gore, 1989-1993 doneminde, 12 tlkenin 9’unda
(Sili, Hindistan, Endonezya, Kore, Meksika, Fas, Tayland, Tunus, Tiir-
kiye) yatirim oranlarinda bir artig yaganmisgtir. Ancak asagida incele-
necegi gibi, bu artig esas olarak ticarete konu olmayan sektorlerde or-
taya ¢ikmaktadir.

14.C. TICARETE KONU OLMAYAN SEKTORLERIN
GORELI FIYAT VE YATIRIM ORANLARI
Neo-klasik yaklagima gore, stabilizasyon politikalar ile birlikte ticare-
te konu olan sektorlerde karlilik artacak ve yatirimlar bu sektorde yo-
gunlagacaktir. Ticarete konu olmayan ve olan sektorlerde goreli fiyat
degismelerinin izlenmesi icin en uygun gosterge reel doviz kuru olarak
kabul edilmektedir. Neo-klasik yaklagima gore, reel doviz kuru yati-
rimlar tzerine, Ozellikle sermaye mallarinin goreli fiyatlari araciligiyla
etkide bulunur. Reel devaliiasyonlar ithal edilen sermayenin maliyeti-
ni tilke icinde tretilen triinlerin fiyatlarina gore artirir ve ticarete ko-
nu olmayan sektorlerin karliligi ve yatirimlari diiger. Ticarete konu
olan sektorlerde ise ihrac edilecek uriintin fiyatina gore ithal edilen ser-
mayenin maliyeti diigser ve bu sektorlerde karlilik ile yatirimlari artirir
(Buffie, 1984; Serven ve Salimano, 1992a).

Ancak iki sektoriin kirliliklarinin ve yatirimlarinin nasil gelisti-



290 tigincii bolum / tiirkiye diinyanin neresinde: karsilagtirmali imf uygulamalar

gini incelemek icin reel doviz kurunun gosterge olarak alimmasinin
onemli bir sakincasi vardir. Ciinkii, reel doviz kuru neo-klasiklerin
beklentilerinin tersine, sermayenin goreli maliyetini -iirtiniin uluslara-
rasi piyasalardaki fiyatlarina gore- artirarak ticarete konu olan yati-
rimlari azaltabilir. Ticarete konu olmayan sektorlerde ise, tekelci yapi-
larin varhigi durumunda, sermayenin maliyetindeki artis fiyatlara yan-
styabilir ve ticarete konu olmayan sektorlerin yatirim kararlarini
olumsuz etkilemeyebilir.

Tablo 14.2°de ticarete konu olmayan sektorlerin goreli fiyatla-
r1 goriilmektedir. Incelenen 14 iilkenin dordiinde (Brezilya, Endonez-
ya, Fas ve Tunus) ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlari diigme
gostermektedir. Digerlerinde 1979-1993 yili arasinda genel bir artig
trendi gozlemlenmektedir ve 1990-1993 yillart arasinda bu trend

TABLO 14.2
Ticarete Konu Olmayan Sektorlerin Goreli 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 -
Sili 100.38 102.74 100.97 - -
Misir 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
Tirkiye 107.75 104.74 109.04 122.50 153.90

Notlar: Ticarete konu olmayan sektorlerin goreli fiyatlari: Cezayir, Arjantin, Brezilya, Sili ve Tunus
igin hizmet deflatorii/GSMH deflatorii olarak hesaplanmustir. Diger iilkeler icin TUFE/TEFE kulla-
nilmugtir. Endonezya, Kore ve Tayland icin son yil 1992°dir.

Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables 1995°ten hesaplanmistir. TEFE: IMF, International Financial
Statistics, 1995.
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mutlaklagmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde disa agilma ile birlikte
ortaya ¢ikan bu artig trendi neo-klasik teorinin karliligin ve biytime-
nin ticarete konu olan sektorlerde ortaya ¢ikacagi beklentisini sars-
maktadir.?

Diger yandan, disa acgilma ile birlikte ticarete konu olmayan
sektorlerin fiyatlarinda bir artis ile birlikte yatirimlarinda da bir artig
ortaya ¢ikmaktadir. Bu olgu Tablo 14.3te veri elde edilebilen bes iilke

TABLO 14.3
Ticarete Konu Olmayan Sektorlerin Goreli Fiyatlar1 ve Sabit Sermaye Olusumu

Maisir 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
Tiirkiye 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 sektorlerin yatirimlari/olan sektérlerin yatirimlart
2. PNtr/PTra= Goreli fiyatlar (ticarete konu olmayan sektorlerin olan sektorlere gore); Tu-
nus icin Hizmet deflatorii/GSYIH deflatorii; diger iilkeler icin TUFE/TEFE kullamilmustir.

Kaynak: Yatirimlar: Misir, Hindistan, Kore, Tunus; BM, National Account Statistics; 1980-1992.

Tiirkiye, DPT; TEFE: IME, International Financial Statistics, 1995. Diger deflatorler: Diinya Banka-

s1, World Tables, 1995.

1 Goreli fiyatlarin, disa agilma ile birlikte ticarete konu olan sektorlerin lehine gelismesinin ne-
denleri bu kitabin 10. makalesinde yer almaktadir.
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icin incelenmektedir. Tablo 14.3’e gore, 1979 sonrasi dénem igin veri-
len toplam 15 gozlemin 12 tanesinde ticarete konu olmayan sektorle-
rin goreli yatirnmlarinda artma vardir.

Tablo 14.3’te ayrica goreli fiyat hareketleri ile yatirimlarin pa-
ralellik gosterdigi gortilmektedir. Toplam 15 gozlemden 11 tanesinde
goreli fiyatlarla goreli yatirimlar birlikte hareket etmektedirler. Goz-
lemler 1979 6ncesi 10 veri daha dikkate alindiginda daha da yiiksel-
mektedir.

Bu durumda, disa agilma ile birlikte ticarete konu olan sektor-
lerde bir yatirim artisi saglanabilmesi, bu sektorlere yonelik yatirim
tegvik politikalarinin 6nemini tekrar giindeme getirmektedir. Cinkdi,
disa acilma politikalar1 6zellikle ihracatci sektorlerde goreli kar bek-
lentilerini azaltmakta, bir bagka deyisle, ihracati artirmak igin uygula-
nan politikalar kendi varlik kosullarini titkketerek, uzun donemde yati-
rimlari kirli kilmak igin tegvik gerektirmektedir.

14.D. FINANSAL SERBESTLESME VE YATIRIM ORANLARI
Yapisal uyum politikalarinin yatirimlar tizerindeki etkilerinin biitiin-
liklii bir incelenmesi, mal hareketlerinin serbestlesmesinin yatirimlar
uzerindeki etkilerinin yani sira, i¢ ve dis finansal serbestligin yatirim-
lar tizerindeki etkilerinin de ele alinmasini gerektirmektedir. Bu baglik
altinda, finansal serbestligin yatirimlarin finansal ve reel kesimin yati-
rimlari arasindaki dagilimini nasil etkiledigi ve Giiney Dogu Asya ye-
ni enduistrilesen tlkelerinin reel sektore yatirimlar: artirmak icin ne tiir
politikalar izledikleri incelenecektir.

a) Faiz Oraninin Artmasi ve Finansal/Reel Kesim

Faaliyetleri Uzerindeki Etkileri

McKinnon ve Show’a gore, faiz oranlarinin artmasi ile tasarruflarin tize-
rindeki baskinin kalkmas: finansal araglari artirir, finansal derinlesme
saglar ve finansal sektore etkinlik getirir. Bir yandan kaynak dagiliminin
etkinlesmesi ile sektorel getiri oranlar1 birbirine yaklasir, diger yandan
tasarruflarin yitkselmesi ile fon maliyetleri diiger ve yatirimlar artar.
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Kaynaklarin finansal/reel sektor yatirimlari arasi bolusime et-
kisi agisindan, bu yaklagima yonelik su elestirilerden s6z etmek miim-
kiindiir:

* Finansal derinlesmenin etkinlik yaratabilmesi i¢in bunlarin
uretken yatirimlara dontismesi gerekmektedir. Geligmekte
olan iilkelerde ise tasarruflarin acgik veren sektorlere (kamu)
kayarak cari harcamalara yonelmesi ya da rantiyelere yonele-
rek spekiilatif harcamalari artirmasi sozkonusu olmaktadir
(Akylz, 1993a; Frenkel vd., 1993).

* Ayrica, gelismekte olan tlkelerde, faiz oranlarinin artmast ile
beraber kaynak dagilimindaki etkinligin bozulmasi sozkonu-
sudur. Ciinkii bu iilkelerde geri donmeyen borglar ve borg
odeyememezlik oranlari artmaktadir (Villanueva ve Mirak-
hor, 1990).

e Faiz oranlarindaki belirsizligin, riskleri ve buna bagh olarak
aracilik marjlarini artirmasi nedeniyle fon maliyeti yiiksel-
mekte, yiiksek faiz ile birlikte firmalarin borgluluk yapisi bo-
zularak kaynaklarm yaturimlardan ¢ok, borg faizi 6demekte
kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Akytiz, 1993a).

* Faiz orani reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasinda tercih
yapilmasini belirleyen bir faktordiir ve finansal araclarin geti-
risinin yiiksek olmast reel yatirimlari azaltici rol oynar (Taylor,
1991; Cho ve Khatkhate, 1989). Faiz oraninin, bir baska de-
yisle sermayenin kullanim maliyetinin artmasi yatirimlari
olumsuz etkilemekte, yapilan bir¢ok ampirik ¢alisma (Blejer ve
Khan, 1984; Serven ve Salimano, 1992b; Rama, 1993; Larra-
in ve Vergara, 1993; Agosin, 1994) reel yatirimlarla faiz oran
arasinda farkli yonde bir iliski oldugunu gostermektedir.

e Finansal serbestlikle birlikte krediler tiiketici ve gayri menku-
le yonelmekte, ortaya ¢ikan vade yapisindaki kisalma reel ya-
tirimlara yonelik kredilerin aleyhine olmaktadir. Finansal sek-
tor ve rantiyelerin gelirleri artmakta, finansal sektor sigmek-
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te, ayni zamanda reel sektor kdrinin en buyuk kismini faali-
yet kidrindan ¢ok, finansal kar olarak gerceklestirmektedir
(UNCTAD, 1990; Boratav vd., 1994).

e Ayrica dis finansal serbestlikle birlikte gelismekte olan tilkele-
re giren sermaye, rantiyeler tarafindan yapilan kisa donemli
spekiilatif yatirimlar olarak kalmakta, buna bagli olarak faiz
oranlari ¢ok yiikselmekte ve reel yatirnm kararlari olumsuz
yonde etkilenmektedir (UNCTAD, 1992).

¢ Spekiilatif sermaye giriginin yarattigi asir1 bor¢lanma ve agirt
bor¢ yuki, yurtigi tasarruflarin énemli bir oraninin, yatirim-
lara dontigemeden yurtdigina faiz 6demesi i¢in kullanilmasina
neden olmakta ve spekiilatif sermaye girisi yatirnmlardan ¢ok
tikketim i¢in ek kaynak olusturmaktadir (Frenkel vd., 1993;
Agosin, 1994; Calvo, 1994; Ffrench-Davis vd., 1994). Orne-
gin, Latin Amerika iilkelerinde biiytimenin kaynaklarina yati-
rimlarin yaptig katki ozel tiketimin yaptigi katkidan disik
cikmaktadir (UNCTAD, 1995).

e Asir1 spekiilatif sermaye girisi ile doviz kurunun asir1 deger-
lenmesi sonucu cari agigin biiyiimesi nedeniyle ortaya ¢ikan
devaliiasyon beklentileri ve belirsizlik, geri doniigtin miimkiin
olmadigi reel yatirim kararlarinin olumsuz etkilenmesinin ne-
denlerini olusturmaktadir (Serven ve Salimano, 1993; Barto-
la ve Caballero, 1990; Cabalero ve Corbo, 1988).

e Asir1 spekiilatif sermaye girisi ile birlikte gelismekte olan l-
kelerden 6nemli oranlarda sermaye kagigi yasanmaktadir. Bir
anlamda, belirsizlik ve makro ekonomik dengesizlik yaratma-
s1 nedeniyle, asir1 bor¢glanma sermaye kaciginin tasiyicist ol-
makta (Vos, 1993) ve yatirimlarin artmasinda olumsuz etkide
bulunmaktadir.

Tablo 14.4 finansal-reel sektor yatirimlart arasindaki degisimi
(trade-off’u) gostermektedir. Veri bulunabilen 8 iilkenin 6’sinda boyle
bir degisimden soz edilebilir. Bu tilkeler, finansal getiri ile imalat sana-
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TABLO 14.4
Imalat Sanayii Yatirimlar1 (1) ve Faiz Kazanglan (2)

1977 1980 1984 1986 1988 1989 1990 1991

Sili 1 5.87 9.86 9.34 1245
2 1199 7.13 7.58 5.97
Maisir 12995 31.71 2117 1875 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 1925 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 2229 21.57 2799 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 1336 18.97 1721 15.82 14.83
2 1.32 1.77 3.19 4.25 4.86
Tiirkiye 1 3311 29.01 23.09 19.64 1512 1349 18.50 17.22
2 0.65 0.82 8.82 926 1191 1243 10.74 15.47

Notlar: Imalat sanayii yatirimlari sabit sermayenin yiizdesi olarak alinmgtir. Faiz kazanglar1 ya-
banci ve vadeli mevduat hesabinin vadeli faiz orani ile carpimina kamu faiz 6demeleri ek-
lenerek hesaplanmustir.

Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables 1995 (disket)’ten hesaplanmistir. Vadeli ve Yabanct mevduat

ve vadeli faiz orany; IMF, International Financial Statistics, 1995. Kamu faiz 6demeleri; IME, Go-

vernment Statistics 1983, 1992, 1995.

yil yatirimlari ters yonde hareket eden $Sili, Hindistan, Kore, Filipinler,
Tunus ve Tirkiye’dir. Misir ve Endonezya’da finansal kazanglar ile
imalat sanayii yatirimlari birbirinden bagimsiz hareket etmektedir.

b) Yatirimlarin Reel Sektorde Yogunlagmasinda

Giiney Dogu Asya Ulkeleri Uygulamalari

Giiney Dogu Asya ulkelerinde sabit sermaye yatirimlarinin GSMH’ye
orami diger gelismekte olan tlkelere gore oldukca yiiksek duzeylerde
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seyretmis, 1965 yilinda Giiney Dogu Asya ilkeleri ile Latin Amerika
ulkeleri yaklagik ayni diizeylerde yatirim oranlarina sahip iken 1990
yilinda Giiney Dogu Asya tilkeleri Latin Amerika tilkelerinin iki katt
bir yatirim orami diizeyine erigmistir (Diinya Bankasi, 1993). Gliney
Dogu Asya iilkelerinde yapilan yatirimlarin reel sektorlere yonelmesin-
de, uygulanan sanayi ve finans politikalarinin 6nemli bir roli vardir.

Giiney Dogu Asya ulkelerinde yatirim oranlarinin yiiksek olma-
sinin nedenlerinin basinda, bu tlkelerde, reel sektore yonelik yatirimla-
ra saglanan ciddi rantlarin olmasi gelmektedir (UNCTAD, 1994; Ak-
yuz, 1994). Bu rantlarin artmasi, sirketlerin daha yiiksek riskli yatirim-
lart goze alabilmesine, diger yandan yatirim finansmanini kendi kay-
naklarindan gerceklestirebilmesine yol agmaktadir. Giiney Dogu Asya
tilkelerinde, reel sektore saglanan bu rantlar, bir¢ok gelismekte olan ul-
kede oldugu gibi, basit bir disiik ticret politikasi ile sinirl degildir.

Ozetle, yatirim ve déviz kazandiricr faaliyetlerin dogrudan tes-
vikinden (Chang, 1994; Amsden, 1993; Westphall vd., 1988), tekno-
lojik gelismeye ve insana yatirima (Pack ve Page, 1993; Pack ve Westp-
hall, 1986; DB, 1993) ve kamunun altyapiya etkin yatirimlarina (Diin-
ya Bankasi, 1993; Serven Salimano, 1992b; Taylor 1988; Larrain ve
Vergara, 1993) kadar bir¢ok alanda yaratilmis tegviklerle, Giiney Do-
gu Asya tilkelerinin tirtin fiyatlarinin uluslararasi fiyatlardan disiik ol-
masi saglanarak (Lall, 1994; Amsden, 1994) reel sektore yonelik yati-
rimlarda yuksek karhilik giivence altina alinmistir.

Giiney Dogu Asya ilkelerinde finans sektoriniin ve finansal
politikalarin amaci reel sektore kaynak yaratmaktir. Bu tilkelerde, re-
el faiz orani ve finansal aracilik marjinin diistik tutulmasi (Dinya Ban-
kasi, 1993, Amsden ve Euh, 1990; Cho ve Khatkhate, 1989), hane-
halklar1 ve bankacilik kesiminden, tasarruf egilimi daha yiiksek olan
sirketlere (Honohan ve Atiyas, 1989; Akyiiz, 1994) bir gelir transferi
yapilmasini saglamustir.

Reel sektorii tegvik eden bu finans politikalarinim uygulanmasi-
na destek olan bir faktor daha vardir: Bu iilkelerdeki sirket yapisi ve
sahipliginin bankalari da kapsayan biiyiik gruplar olmasi ve buna bag-
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li olarak grup i¢i bir sermaye pazarinin olmasi, borg¢ verenin riskinin
ve faiz oraninin diismesine ve daha riskli yatirnmlarin yapilabilmesine
yardimci olmaktadir (Akytiz, 1994).

Ayrica bu tlkelerde, secilmis sektorlere, ihracat ve yatirim per-
formansi kriterlerine bagli olarak, kredi tayinlamasi yapan yatirim
bankaciligi sermaye piyasasinin 6nemli bir unsurudur (Amsden, 1989;
Westphall, 1990).

14.E. GELIRIN FONKSIYONEL DAGILIMI

VE YATIRIMLARIN GELISIMi

Daha 6nceki makalelerde tartisildigi gibi, gelirin tasarruf egilimi yuk-
sek kesimlerde toplanmasi ve ticretin gelirden aldigi payin disiik ol-
masinin uluslararasi ticarete konu olan sektorlerde yatirim egilimini
artiracagi neo-klasik teorinin beklentilerindendir. Taylor neo-klasik te-
orinin yaklagimina karsi ¢ikmakta ve kar beklentilerinin artmasinin
ekonomide yatirimlar1 artiracagini 6neren rejimleri “exhilarasyonist”
olarak tanimlamakta, hizlandiran prensibinin etkin oldugu rejimleri
ise “stagnasyonist” olarak tanimlamaktadir. Bu ikinci rejimde ticretle-
rin milli gelir icindeki payinin artmasi yatirimlar artirici etki yarata-
caktir (Taylor, 1991).

Geligsmekte olan tilkelerde hangi rejimin gegerli oldugu ilgili ya-
zinda bir tartisma konusudur. Taylor’a gore “stagnasyonist” bir re-
jimde gelirin tcretliler lehine dagilimi sonucu artan talep, tretim arti-
s1 ile karsilanmakta ve enflasyon olmamaktadir. Yani kullanilmayan
kaynaklarin varligi, eksik istthdam durumu sézkonusudur. “Exhila-
rasyonist” rejimlerde ise tiretim artmamakta artan talebe karsilik fiyat
artiglari ekonominin dengeye gelmesini saglamaktadir, yani bir zorun-
lu tasarruf sozkonusudur. Bu rejimde tiretim artigi 6ntinde cesitli en-
geller vardir. Gelismekte olan iilkelerde ise her iki rejim bir arada go-
rulebilir, ¢iinkii bir yandan kullanilmayan kaynaklarin varligindan
dolay1 “stagnasyonist” rejim var olabilir, diger yandan kamu tekelle-
ri, piyasa bozukluklari gibi nedenlerle arz oniinde kisitlar vardir (Fon-
taine, 1993).
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Burada, tcretlerin katma deger icindeki pay: tcretler ile karlar
arasinda bir bolusiim gostergesi olarak kabul edilerek, karlilik ile ya-
tirimlar arasindaki iligkiler incelenecektir. Tablo 14.5, imalat sanayii
iicret/katma deger ve gayri safi yatirimlar/GSYIH oranlarini 10 iilke
icin vermektedir (diger 4 ulkenin verileri, eksik yillar nedeniyle do-
nemsellegtirme i¢in uygun olmamustir).

Tablo 14.5%in sonuglari incelendiginde, yatirimlarin azaldigi 6
ulkeden sadece Brezilya ve Filipinler’de iicretlerin orani artmaktadir.
Diger dort iilkede (Turkiye, Fas, Arjantin, Musir) ticretler ile birlikte
yatirimlar da azalmakta, bir bagka deyisle, neo-klasik beklentilerden
farkli olarak, karhilik artmakta, ancak yatirimlar azalmaya devam et-
mektedir. Bir anlamda bu dort tilkede yatirima doniismeyen bir karli-
lik s6zkonusu olmaktadir (Akyiiz ve Gore, 1994).

Bunun diginda kalan dort uilkede yatirimlarin arttigi goriilmek-
tedir. Bu dort tilkeden Hindistan ve Endonezya’da iicretlerin orani aza-
lirken yatirimlar artmakta, karhilik beklentileri esas olarak ticret dii-
stkligine dayanmaktadir. Diger 2 iilkede, Sili ve Kore’de ticret oran-
larinin artmasina ragmen yatirimlar artmaktadir. Bu, tcretlerin yiik-
sekligini telafi eden bagka karhlik faktorleri olduguna isaret etmekte-
dir. Kore’de verimlilik ve diger tegvikler bunu saglamaktadir denebilir.
Sili’de ise durum farkhidir. Ciinku Sili esas olarak bakir ihracatgisi bir
ulkedir ve diinya fiyatlarinda son yillarda goriilen artis sonucu karhilik
artmig ve bakir ocaklarina yapilan yabanci sermaye ve kamu yatirim-
lar1 yiikselme gostermistir (Lanzarotti, 1994).

14.F SONUCLAR
Geligmekte olan tlkelerin sagladiklari en onemli bagari olarak one sii-
rilen ihracat artiginin, yatirimlardaki bir artisa bagli olmadigini 6ne
siirmek miimkiindiir. Ozellikle, ihracata dayali biiyiime politikalarinin
en 6nemli uygulamalarindan olan devaliiasyonlar yatirim mallarinin
goreli fiyatlarint hizla artirarak yatirimlar tizerinde olumsuz etkide bu-
lunmaktadir.

Kisa donemli sermaye akimlarinin gelismekte olan tilkelere hiz-
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TABLO 14.5
Ucret/Katma Deger (W/VA) ve Yatirim Oranlari/GSYIH Oranlari (GDI/GSYIH)

1974-1977 1978-1981 1982-1985 1986-1989 1990-1992

Arjantin

W/VA 24.63 20.83 17.79 19.06 19.67

GDI/GSYIH 24.81 25.08 18.65 18.07 15.21
Brezilya

W/VA 20.45 22.87 21.45 20.25 22.93

GDI/GSYIH 32.41 28.66 20.73 21.94 19.63
Sili

W/VA 14.12 19.37 16.65 15.14 17.39

GDI/GSYIH 15.68 15.00 18.91 22.45 26.17
Misir

W/VA 49.41 57.40 58.50 45.19 30.81

GDI/GSYIH 25.75 26.19 25.94 21.36 19.82
Hindistan

W/VA 45.99 49.16 48.80 45.60 38.21

GDI/GSYIH 23.24 24.94 23.15 24.49 24.78
Endonezya

W/VA 25.19 22.59 24.99 21.73 19.61

GDI/GSYIH 18.06 23.99 31.42 30.64 32.59
Giiney Kore

W/VA 24.40 28.61 26.80 28.12 26.63

GDI/GSYIH 27.07 31.47 29.17 30.99 37.67
Fas

W/VA 51.44 55.29 52.14 40.26 37.31

GDI/GSYIH 30.82 25.79 24.52 21.56 22.52
Filipinler

W/VA 21.02 22.57 24.25 24.27 26.38

GDI/GSYIH 24.67 26.20 22.27 18.23 21.30
Tiirkiye

W/VA 31.89 33.00 23.23 16.86 24.03

GDI/GSYIH 31.24 25.78 24.38 25.34 26.86

Not: Arjantin ve Brezilya i¢in son donem 1990-1991dir.
Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables 1995’ten hesaplanmustir.
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la yoneldigi 1990’1 yillarda yasanan yatirim artiglari ise, sicak para
girisinin neden oldugu talepteki sismenin ticarete konu olmayan sek-
torlerin yatirimlarini artirmasindan kaynaklanmaktadir. Geligmekte
olan ulkelerde, neo-klasik beklentilerin tersine, yapisal uyum politi-
kalari ile birlikte, goreli fiyat hareketleri ticarete konu olmayan sek-
torlerin lehine gelismektedir. Bu olgu yatirimlarin disa acik sektorler-
den ¢ok, ticarete konu olmayan sektorlerde yogunlagmasi sonucunu
dogurmaktadir.

Ayrica, i¢ ve dis finansal serbestlik sonucu artan faiz oranlari
yatirimlarin azalmasina ve yatirimlarin reel sektorlerden uzaklasarak
finansal sektorlere kaymasina neden olmaktadir. Yapisal uyum politi-
kalar1 sonucu goreli fiyat hareketleri ve goreli getiri artiglar1 uluslara-
rasi rekabete agik olan sektorler aleyhine gelismektedir. Giiney Dogu
Asya iilkelerinde gorulen istikrarli yatirim artisi ise, ancak reel sektor-
lere saglanan tegvikler ve finansal kaynaklarin reel sektor lehine kulla-
nilabilmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde, diga agilma ile birlikte yasanan tic-
retlerin katma deger i¢indeki payindaki gerileme, bu tilkelerde yatirim-
larin artmasi igin yeterli tegviki olugturmamaktadir. Yatirimlarin Gu-
ney Dogu Asya tilkelerindekine benzer sekilde tesvik edilmemesi nede-
niyle, bircok iilkede ticretlerin dusiirtilmesi sonucu artan karliligin ya-
tirimlara doniismesi saglanamamaktadir.

Gelismekte olan tlkelerin deneyimlerinden de goruldugu gibi,
yapisal uyum politikalar1 bir anlamda kendi varlik kogullarini titkete-
cek gekilde ticarete konu olan sektorlere yonelik yatirimlar: azalemak-
ta ve bu sektorleri tesvik politikalar1 yeniden giindeme gelmektedir. Uc-
retlerin dustriilmesi ise, ticarete konu olan sektorlere yapilacak yati-
rimlar1 artirmakta belirleyici bir role sahip degildir.
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Sermaye Girislerinin Tasarruf ve
Yatinmlar Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye ve Latin Amerika Ulkeleri Arasinda
Bir Karsilastirma*

15.A. GIRiS

u makalenin amaci sermaye akimlarinin gelismekte olan tlkelerde
Btasarruf ve yatirimlar tizerindeki etkilerini aragtirmak ve konu ile
ilgili olarak Turkiye, Meksika, Sili, Brezilya ve Arjantin deneyimlerini
tartismaktir. Makalede, sozkonusu ilkeler icin yabanci tasarruflar,
yurtici tasarruflar ve yatirimlar ile ilgili verilere dayanilarak dis tasar-
ruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki iligki ekonometrik olarak sina-
nacaktir.

15.B. LATIN AMERIKA ULKELERI ILE ILGILI

YAPILMIS CALISMALAR

Yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin
yerli yatirimlar ve buiyliime i¢cin 6nemli bir kaynak olusturup olugtura-
mayacagl konusunda Latin Amerika tlkeleri icin yapilmig bir¢ok ca-
lisma bulunmaktadir.

(*) Bu makale, 1996 yilinda “Impacts of Capital Inflows in Saving and Investment: A Comparison
of Turkey and Latin American Countries” baghigiyla ODTU Gelisme Dergisi’nin 23.cilt, 11. sa-
yisinda yayinlanmis olan makalenin kisaltilmig ve verilerinin yenilenmis halidir.



302 tigincii bolum / tiirkiye diinyanin neresinde: karsilagtirmali imf uygulamalar

Ornegin Frenkel vd. (1993) mantikli bir biiyiime orami ile
uyumlu tasarruf oranina ulagmakta karsilagilan zorluklardan (Smith
kisit1) ve tasarruflar ile yatirimlar arasindaki baglantinin giiclendiril-
mesindeki zorluklardan (Keynes kisit1) soz etmektedirler. Frenkel ve
digerlerinin 1980-1988 yillari i¢in beg Latin Amerika iilkesi (Arjantin,
Brezilya, Kolombiya, Sili, Meksika) lizerine yaptiklari ¢alismanin so-
nucuna gore, bu tilkelerde yabanci tasarruflar yatirimlar artirmak ye-
rine, yurtdisina yapilan kaynak transferini artirici etki yapmaktadir.
Ayni sekilde yazarlar yabanci tasarruflarin diigtiigli donemlerde yurti-
¢i tasarruflarin arttigini gostermiglerdir (Frenkel vd., 1993).

Latin Amerika tlkelerinde gerek yurtigi tasarruflarin artmasi
gerekse tasarruflarin yatirnmlara dontsmesi konusunda onemli so-
runlar oldugunu gosteren baska caligmalar da vardir. Ornegin Calvo
vd. (1993) ve Ffrench-Davis vd. (1994)’ne gore de yabanci sermaye
akimlarinin Latin Amerika ulkelerine yatirimlart artirici etkisi olma-
migtir.

Bu caligmalarin yani sira panel data yontemiyle cesitli tilke grup-
lar1 igin tasarruf fonksiyonu tahmin eden ¢aligmalarin arasinda tasarruf
denklemine agiklayici degigken olarak dis tasarruflari katan ¢aligmalar-
da, bu iki degisken arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir
(Fry, 1980; Giovannini, 1985; Schmidt-Hebbel ve Webb, 1992).

Agosin (1994) benzeri sonuglar1 1968-1992 yillarim1 kapsaya-
cak sekilde, sekiz Latin Amerika tilkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombi-
ya, Sili, Meksika, Peru, Uruguay ve Venezuella) i¢in bulmaktadir. Bu
¢aligmanin sonucuna gore, ozellikle dig borg servisinin ¢ok yukseldigi
1982 yilindan sonra, bu iilkelerin hepsinde (tek istisna Peru) yurtigi ta-
sarruf oranindan daha diisitk oranda bir yatirim orani gergeklestiril-
mistir yani yurt disina onemli kaynak transferinde bulunulmustur.

Bu ¢aligmada ayrica, dig tasarruflarin yatirnmlar artiracagi go-
rigtine karsilik asiri bor¢lanmanin yurtigi tasarruflari ve yatirimlari
azaltacagi goriigi Latin Amerika tilkeleri i¢in dogrulanmaktadir. Aynmi
sekilde Serven ve Solimano (1992b)’ya gore asiri dis bor¢lanma nede-
niyle ortaya ¢ikan disariya kaynak transferinin yarattg: belirsizlik ve



15. sermaye girislerinin tasarruf ve yatinmlar tizerindeki etkileri: tiirkiye ve latin amerika ilkeleri... 303

makroekonomik istikrarsizlik dig borg yiikiiyle yatirimlar arasinda ne-
gatif bir iligkiye neden olmaktadir.

Sonug olarak, uygulamali ¢alismalardan elde edilen sonuglar? ge-
lismekte olan tilkelerde (ozellikle Latin Amerika ulkelerinde) yabanci ve
yurtici tasarruflar arasinda bir tamamlayicilik iligkisi gostermemektedir.
Hatta, yabana tasarruflar, tiiketim ve yurt digina net faktor transferi
arasinda pozitif iligkiler ¢caligmalardan elde edilen sonuglar arasinda ¢ik-
maktadir. Ayrica, artan yabanci borglar yurtdigindan kaynak bulmay:
zorlagtirmaktadir ki bu nedenle yabanci kaynaklar yurt iginde tasarrufa
donuigeceklerine yurt disina kaynak transferi olarak kullanilmaktadir.

Dugtik yurtigi tasarruf oranlari, yabanci tasarruflar ile yurtici
yatirimlar arasindaki zayif iligki gibi sorunlar Tirkiye icin de gecerli-
dir. Ancak Turkiye ile Latin Amerika ulkeleri arasindaki 6nemli bir
farklilik yurtdisinda yasayan Ttirk iscilerinin iilkeye yolladiklar: doviz-
lerin Tirkiye’ye onemli bir kaynak girisi olugturmasidir. Bu olgu Latin
Amerika ulkeleri i¢in gegerli degildir.

Ikinci onemli farklihk Tiirkiye’nin disa agilma deneyimi Latin
Amerika tlkelerinin deneyimlerinden olduk¢a sonra olmustur. Latin
Amerika tlkeleri 1973 petrol krizinden hemen sonra disa agilma poli-
tikalarina ge¢miglerdir. Aralarinda bazi farkliliklar olmakla birlikte,
1974-1975 donemi mal hareketlerinin serbestlesmesi, 1977-1981 do-
nemi ise sermaye hareketlerinin serbestlesmesi olarak ozetlenebilir. La-
tin Amerika tilkelerinde 1980°li yillarda yasadiklari dis borg krizinin
en temel nedeni olarak 1970 sonu 1980 basinda bu iilkelere giren ser-
maye akimlari olarak gosterilmektedir (Corbo vd., 1986; Calvo vd.,
1993; Agosin ve Tussie, 1993). Turkiye 1980 yilinda disa a¢ilma siire-
cine girmigtir. Bu nedenle Latin Amerika tilkeleri 1980 yillarinin bagin-
da asir1 borg krizi ve dis kaynak bulamama sorunu ile kars1 kargiya
kaldiklarinda, Tiirkiye dig bor¢lanma ve disariya kaynak transferi si-
recini baglatan disa a¢ilma politikalarini yeni uygulamaya baglamig bir
iilkedir (Rodrik, 1991; Onis ve Ozmucur, 1991).

1 Bu sonuglarin daha genis bir sunumu kitabin 6. makalesinde yapilmaktadir.
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15.C. TURKIYE VE LATIN AMERIKA

ULKELERI KARSILASTIRMASI

Latin Amerika tilkelerinin 1980 yillarinda kargilagtiklari sorunlar, eger
ayni hatalar yapilirsa, 1990 yillarinda Turkiye igin gecerli olabilecek-
tir. Bu nedenle bu kisimda, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve Tiirki-
ye’nin yabanci tasarruf, yurtici tasarruf ve yurtici yatirim verileri kar-
silagtirmali olarak incelenecektir (Tablo 15.1).

Tabloda her iilke i¢in ti¢ kistm bulunmaktadir. Bunlardan birin-
cisi yurtigi tasarruflar (GDS) ile ulusal tasarruflar (GNS) arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Burada yurtigi tasarruflar ile ulusal tasarruflar
arasindaki fark yurt digina yapilan faktor 6demelerinden (NIFA, faiz
odemeleri, isci dovizleri vb.) olusmaktadir. Ikincisinde yurtigi tasarruf-
lar ile yurtigi yatirimlar (GDI) arasindaki iligki goriilebilir. Burada kay-
nak dengesi (RB) mal ve hizmet ticaretini gostermektedir. Ugiincii bo-
limde ise yabanci tasarruf giriginin en genig gostergesi olarak cari agik
(CAB) verilerine yer verilmektedir.

Yurtici Tasarruflar ile Ulusal Tasarruflarin Karsilasiirilmas:

Tablo 15.1%in birinci bolimiiniin incelenmesi Latin Amerika l-
kelerinde yatirimlar igin harcanabilecek ulusal tasarruflarin yurtigi ta-
sarruflardan daha disiik oldugunu gostermektedir. Bir bagka deyisle
bu ulkelerde o6zellikle dis bor¢ faiz 6demeleri nedeniyle yurt disina
transfer yapilmaktadir. Turkiye’de, bunun tersi bir olgu gorulmekte ve
yurtici tasarruflardan daha yuksek bir ulusal tasarruf orani goriilmek-
tedir. Turkiye yurtigi tasarruflarin tizerine yurt digindan kullandigi
kaynaklar1 da eklemektedir. Bu farkliligin iki temel nedeni vardir. La-
tin Amerika tlkeleri asir1 borglanarak gecirdikleri 70’li yillarin sonun-
da 80’li yillar boyunca GSYIH’lerinin % 10’larina varan dig borg faiz
yuktumlulugiine girmiglerdir. Turkiye’nin asiri bor¢lanma yillari ise
1990’lardir. Diger yandan Tirkiye’nin yurtdist kaynak kullanimina
sahip olmasinda en 6nemli faktor igci dovizleridir. Her ne kadar bu
pay giderek azalsa da Turkiye’nin ulusal tasarruflarini artirict bir etki
yapmaktadir.
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TABLO 15.1
Tasarruf-Yatirrm Dengesi ve Yurt Disina Kaynak Transferi

Arjantin 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSYIH ~ 23.48 2531 29.29 23.84 23.05 21.96 19.73 16.90 17.56 17.49 17.22 17.40 17.17
NIFA/GSYIH 2.59 -3.76 135 -0.88 -5.37 -435 -439 -121 -1.54 -1.79 -1.96 -2.33 -2.63
GNS/GSYIH 22.97 17.69 17.61 16.04 15.67 1599 15.67 15.23 15.04 14.49

GDS/GSYIH 2348 25.31 29.29 23.84 23.05 21.96 19.73 16.90 17.56 17.49 1722 17.40 17.17
RB/GSYIH 0.00 087 -0.15 -142 546 332 573 -3.04 -038 -0.59 -2.15 -2.48 -1.66
GDUGSYIH 2348 24.44 29.44 2526 17.59 18.64 14.00 19.94 17.94 18.08 19.37 19.88 18.83

CAB/GSYIH -6.20 -1.08 -1.25 322 -433 -2.01 -2.51 -421 -489 -4.35
Brezilya 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSYIH ~ 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/GSYIH 0.00 -142 -1.37 -329 -533 -4.00 -248 -125 -1.03 -1.30 -1.75 -2.29 -2.48
GNS/GSYIH 21.54 17.87 19.09 23.94 18.92 21.27 19.49 1729 16.88 16.32 16.79

GDS/GSYIH ~ 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/GSYIH ~ -0.06 -042 -3.97 -225 5.5 520 124 035 -1.76 -2.06 -2.63 -2.66 -1.11
GDI/GSYIH 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/GSYIH -5.63 -546 -0.13 126 -0.82 -0.21 -2.58 -3.00 -3.79 -437 -3.34
Sili 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSYIH ~ 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/GSYIH -5.75 -521 -4.01 -3.50 -11.82 -7.46 -5.16 -436 -3.80 -3.35 -2.93 -2.05 -2.08
GNS/GSYIH 1115 13.54 7.88 22.29 23.23 21.05 23.81 21.38 21.57 20.32 20.88

GDS/GSYIH 1517 19.80 14.99 16.86 19.63 29.73 28.38 2541 27.61 24.72 24.50 2237 22.97
RB/GSYIH 224 059 -1.97 -4.16 243 696 327 132 182 -2.16 -2.73 411 183
GDI/GSYIH 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/GSYIH -6.78 -7.15 -8.57 -096 -1.60 -3.11 -2.07 -5.12 -495 -5.68 -0.12

Meksika 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GDS/GSYIH ~ 15.19 20.82 20.97 24.89 2626 23.95 22.04 16.89 22.48 2522 25.81 2223 21.94
NIFA/GSYIH -2.86 -1.19 -1.96 -249 -3.78 -2.72 -1.76 -2.18 -325 -2.82 -1.87 -1.74 -1.40
GNS/GSYIH 2244 2246 2123 2027 1470 19.22 2239 23.93 20.46 20.54

GDS/GSYIH ~ 15.19 20.82 20.97 24.89 2626 23.95 22.04 16.89 2248 2522 25.81 22.23 21.94
RB/GSYIH ~ -3.15 -1.90 -2.73 -227 5.08 139 -1.10 -4.83 266 211 -0.05 -2.03 -1.30
GDI/GSYIH 18.35 2273 23.69 27.16 21.18 22.56 23.14 21.72 19.82 23.11 25.86 24.25 23.24

CAB/GSYIH 466 043 -1.30 -2.84 -7.05 -0.55 -0.70 -1.86 -3.78 -2.93
Tiirkiye 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GDS/GSYIH 1222 1138 11.40 13.41 26.24 20.06 22.46 21.01 18.60 19.31 20.62 19.60
NIFA/GSYIH 294 556 454 368 234 403 289 383 384 449 532 373
GNS/GSYIH 16.95 1594 17.08 28.58 24.09 25.33 24.86 22.45 23.80 25.95 23.34
GDS/GSYIH 1222 11.38 11.40 13.41 26.24 20.06 2246 21.01 18.60 19.31 20.62 19.60
RB/GSYIH -1.83 -6.50 -6.76 -3.11 1.10 -428 098 -446 -595 -5.80 -3.56 -3.66
GDIGSYIH 14.04 1789 18.16 16.51 25.14 2435 21.48 2547 24.55 25.11 24.18 23.26
CAB/GSYIH -3.53 495 -1.51 176 -1.74 203 -1.37 -1.34 -141 099 -0.73

Not: Veri tanimlari i¢in Ek 15.A’ya bakiniz.
Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators, 2001.
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Yurtici Tasarruflar ile Yurtici Yatirnmlarin Karsilastirilmas

Yurtigi tasarruflar ile yurti¢i yatirimlar arasindaki fark kaynak
dengesi olarak anilir ve yurtdigina transferin bir diger gostergesidir.
Eger isaret negatif ise mal ve hizmet ithalatinin ihracatindan daha yuk-
sek oldugunu gosterir ki bu da yurtdigindan kaynak kullaniminin gos-
tergesidir. Latin Amerika tlkelerinde 80°li yillardan 6nce yurtdisindan
bir kaynak kullanimi sézkonusu olurken bu trend 80’li yillarda ve
90’li yillarin baginda tersine donmiig ve bu tlkeler daha 6nceki yilla-
rin tersine digariya kaynak transferi yapmak zorunda kalmislardir.
Tablo 15.1°den goruildugi gibi, incelenen Latin Amerika ilkelerinin
1985, 88 ve 90 yillart kaynak dengeleri hep pozitiftir, bir bagka deyis-
le disariya kaynak transferinde bulunmuglardir. Latin Amerika tlkele-
ri 1982 yilindan itibaren girdikleri dig bor¢ krizinden sonra disaridan
kaynak kullanamaz duruma diismiisler, ancak uzun bir dénem digar
kaynak transferi yapip yeniden giiven sagladiktan sonradir ki, 1990°h
yillarin ikinci yarisindan itibaren yeniden disaridan kaynak kullanabi-
lir hale gelmislerdir.

1990’ yillarin ikinci yarisinda tim tlkelerde yeniden yurticine
bir kaynak transferi olgusu ortaya ¢ikmakta, ihracatin tizerinde bir it-
halat miimkiin olabilmektedir. Yukarida belirtildigi gibi bu olgu Latin
Amerika {ilkelerinin dig bor¢ krizinden ¢ikmalarinin diginda, 1990°h
yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik spekiilatif sermaye akimlari-
nin artmasi, bu tilkelerde reel doviz kurunun deger kazanmasi ve dig
ticaret agiklarinin biiytimesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu gelisme Tiirki-
ye i¢in de gegerlidir. Turkiye’nin mal ve hizmet ticareti agiginin gide-
rek biylimesi Tablo 15.1°den izlenebilmektedir. 90’11 yillarda ulagilan
% 5 civarindaki acik, Latin Amerika iilkelerinin 1980 6ncesinde bile
vermedigi kadar yiiksek bir aciktir.

Ozetle Tiirkiye, incelenen dénem boyunca, Latin Amerika iilke-
lerinden farkli olarak 1970-90 arasi disaridan kaynak kullanacak se-
kilde mal ve hizmet ticareti agig1 vermis ve bu trend neredeyse higbir
zaman ters donmemistir. Latin Amerika tilkeleri en azindan 80°li yillar
boyunca ters donmis bir trend izlerlerken Turkiye disaridan kaynak
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kullanmaya devam etmis ve 90’li yillarda da bu trend artarak devam
etmigtir. Duinyada bu kadar kesintisiz digsaridan kaynak transfer eden
bagka bir iilke olmadigi sdylenebilir. Bu da dis borg yukuntn giderek
arttigl ve 2000°li yillarda benzeri bir dis kaynak kullaniminin devam
etmesinin ¢cok miimkiin olmayacaginin isareti olarak kabul edilebilir.
Incelenen donemde yiiksek bir yurticine kaynak transferi ile yatirim
orani en ¢ok % 25 gibi bir dizeye ¢ikabilmigtir. Digariya kaynak
transferinin baglamasi durumunda bu oranin daha da diisebilecegi
beklenmelidir. Gelecegi simgeleyen bu durum Tirkiye’nin biiytime ve
dis ticaretinde onemli bir olumsuzluk olusturabilecektir.

Cari Aagin Kaynaklarmun Incelenmesi

Cari agik en genel anlamda dig kaynak transferini tarif eder ve
yabanci tasarruf kullaniminin en genel tanimidir. Cari agigin olugma-
sinda etki eden iki kaynak transferinden birisi yurtdigina yapilan fak-
tor odemeleri (esas olarak dis borg faiz 6demeleri) digeri de mal ve hiz-
met ticareti agigidir. Latin Amerika tlkeleri ile Turkiye arasindaki en
onemli farkliliklardan bir tanesi bu iilkelerde faiz 6demelerinden kay-
naklanan agigin ticaret agigindan kaynaklanan aciktan daha biiytk ol-
maya baglamasidir. Ornegin 1999 yili igin bakildiginda Tablo 15.1°de
ele alinan tiim Latin Amerika tlkeleri igin ticaret agiginin tizerinde bir
yurtdigina net kaynak transferi (NIFA) goriilmektedir. Tiirkiye’de ise
ticaret agig1 gelir transferinden kaynaklanan a¢igin tizerindedir. Turki-
ye’nin faiz 6demelerinde goriilen hizli artisin devam etmesi durumun-
da,? cari agigin artmasi ve bunu kapamak igin gerekli rekabet giicii ar-
tirma ¢abalari iilkenin ekonomik geleceginin ontundeki en onemli so-
runu tegkil edecektir.

Latin Amerika tlkelerinin gecmiste yasadiklari sorunlar Ttirki-
ye igin 2000’li yillardaki ekonomik sorunlari i¢in bir 6rnek olugtura-
bilir. Tirkiye’nin yiiksek bir cari agiginin olmasi yabanci tasarruf kul-
laniminin yitksek oldugunu da gostermektedir. Yabanci tasarruflarin

2 1984 yilinda Tirkiye’nin faiz 6demesi 1.586 milyon dolar iken, 1994 yilinda 3.311 milyon do-
lar, 2001 yilinda 5.497 milyon dolar olmustur (www.tcmb.gov.tr).
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yurtici yatirimlar i¢in kaynak olarak kullanildigt hipotezini test edebil-
mek amaciyla tabloda bulunan Latin Amerika tilkeleri ve Turkiye icin
sozkonusu iki degisken arasinda 1966-1993 yillarin1 kapsayan esbii-
tiinlesme (cointegration) testi uygulanmustir.3

Augmented Dickey-Fuller testine gore Turkiye, Arjantin, Sili ve
Meksika birinci dereceden duragan ¢ikmuglardir. Ancak Brezilya igin iki
trend ayni dereceden duragan ¢ikmamaktadir. Bu nedenle Brezilya ince-
leme dig1 birakilmigtir. Engle-Granger esbiitiinlesme testinin sonuglarina
gore her dort iilkede yabanci tasarruflar ile yurtigi yatirimlar uzun do-
nemde birlikte hareket eden bir trende sahip degildirler (Tablo 15.2).

TABLO 15.2
Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclart

1966-1993 Trendli Trendsiz
Gecikme (yil) 2 4 6 2 4 6
MacKinnon
Critical Values % 1 -5.0 -5.1 -5.2 -4.4 44 45
% 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 24 -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, Tiirkiye, yurtici yatirimlar/GSYIH (birinci fark)
DTFSGDP, Tiirkiye, yabanci tasarruflar/GSYIH (birinci fark)
DMDIGDP, Meksika, yurtigi yatirimlar/GSYIH (birinci fark)
DMFSGDP, Meksika, yabanci tasarruflar/GSYIH (birinci fark)
DCDIGDP, Sili, yurtici yatirimlar/GSYTH (birinci fark)
DCFSGDP, Sili, yabanci tasarruflar/GSYIH (birinci fark)
DADIGDP, Arjantin, yurtigi yatirimlar/GSYIH (birinci fark)
DAFSGDP, Arjantin, yabanci tasarruflar/GSYIH (birinci fark)
Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators,1995.

3 Bu testin 6zellikleri i¢in bkz. Charemza ve Deadman, 1992.
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15.D. SONUCLAR
Turkiye’de disariya yapilan kaynak transferi bir artig gostermektedir,
yatirimlara ayrilabilecek kaynaklar ise azalma egilimindedir. Bu olgu-
lara iligkin olarak bu makaleden elde edilen ti¢c temel neden sunlardir:
Dis borg yukiindeki yikselis, is¢i dovizleri giriglerindeki azalis ve ya-
banci tasarruflarin yurtigi yatirimlar ile birlikte hareket etmemesi.

Nitekim, bu makalede yapilan ekonometrik ¢aligmanin sonug-
larina gore, Turkiye’de ve Latin Amerika iilkelerinde yabanci tasarruf-
lar ile yurtici yatirimlar arasinda egbiitiinlesme (cointegration) bulun-
mamaktadir. Bu nedenle, uzun dénemde yatirimlari artirmak i¢in ya-
banci tasarruflara giivenmek gerek Tiirkiye gerek Latin Amerika tilke-
leri icin yeterli olmayacaktir.

Makalede varilan diger sonuca gore, Turkiye 1988-1989 ve
1994 yili disinda stirekli olarak yurtdigindan kaynak kullanmaktadir.
Bir bagka deyisle, 70’li yillardan gtiniimuize, neredeyse kesintisiz ola-
rak, yurtigi tasarruflarinin tizerinde bir yurtigi yatirim yapma olanagi
bulmaktadir. Bu olgu hicbir Latin Amerika iilkesine nasip olmamustir.
Bu iilkeler mutlaka belirli bir donem yurtdisina kaynak transfer ede-
cek sekilde bir ihracat fazlasi verdikten sonra yeniden dig borg bulabi-
lecek giiveni teskil edebilmiglerdir. Turkiye ise siireli kaynak kullana-
bilecek siyasi ve iktisadi iligkileri stirdiirebilmistir.
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EK 15.A

GDS=GSYIH-C
GNS=GDS+NIFA
GNS=GDI+RB
CA=RB+NIFA+NOT

Burada;

GSYIH: Gayri safi yurtici hasila

GDS: Gayri safi yurtici tasarruf

C: Toplam tiiketim

NIFA: Yurtdigindan net gelir (net income from abroad) faktor transferleri (faiz ve kar
transferleri ve bir yildan asagi olmak tizere yabanci lilkede yerlegiklere 6denen maasla-
r1) diger cari transferler ve is¢i dovizleri

RB: Net kaynak transferi (faktor gelirleri hari¢ mal ve hizmet ihr. - mal ve hizmet ith.)
GDI: Gayri safi yurtigi yatirimlar ve stok degismeleri

NOT: Net resmi transferler

CA: Cari A¢ik RB+NIFA+NOT olarak tanimlanmaktadir. Cari agigin eksi ile ¢arpimu
yabanci tasarruflar vermektedir.
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