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ONSOZ

u kitapta 90’li yillar boyunca Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan
Bekonomik yapive dengesizlikler; yasanan krizlerin olusumu ve ne-
denleri; bunlarin birikim ve boliigiim iizerindeki etkilerini inceledigim
makalelerim yer aliyor.

Kitaptaki makalelerin ilk beg tanesi Tiirkiye’de 1994 ve 2000’-
de yaganan iki ekonomik krizi, bunlarin uygulanan IMF politikalari ve
Tiirkiye’de bagvurulan diger ekonomi politikalari ile iligkisini, ikinci
bes tanesi ekonomik krizin yatirimlar ve iilkenin uzun dénemli reka-
bet giicii izerindeki etkilerini, son beg tanesi ise daha 6nceki makale-
lerde ele alinan konularin gesitli gelismekte olan iilkeler agisindan in-
celenmesini kapsamaktadir. Bu makalelerimdesordugumsorular ve el-
de ettigim bulgular bir kitap olugturacak kapsam ve kurguya ulasinca,
yabanci dilde yayimlanmig olanlarin Tiirkge basilmasinin yanisira, tii-
miiniin bir arada yayimlanmasinin Tiirkiye’de yasanan ekonomik
krizlerin nedenleri ve sonuglarina yonelik tartigmalara 1s1k tutabilece-
gini diigiindiim.

Kitaptaki makalelerimin bir kismi ortak yazildi. Birlikte ¢alig-
maktan hep zevk aldigim degerli meslektaglarim ITU [gletme Fakiilte-
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si'nden Prof. Dr. Bur¢ Ulengin’e ve aym fakiilteden Dog. Dr. Ozlem
Onaran’a, Yapt Kredi Bankasi1 Kurumsal ve Ekonomik Aragtirmalar
Yonetimi’nden Dr. Ahmet Cimenoglu’na katkilar: igin tegekkiir ede-
rim. Degerli meslektaglarim Soli Ozel, Fuat Keyman ve Deniz Vardar’a
katkilarindan dolay: tegekkiir borgluyum.

Bu makalelerin énemli bir kismi iki ¢aligma grubunda tartigild:
ve sekillendi. Bunlardan birincisi Paris-I Sorbonne Universitesi, IEDES
Ekonomik Aragtirmalar Merkezi’nin Yapisal Uyum Politikalari, Bélii-
siim ve Yatiimlar isimli uluslararasi ¢alisma grubu, ikincisi ITU, OD-
TU, Bilkent ve SBF’de gorevli degerli hoca ve meslektaslarimdan olu-
san Ekonomi Politikalar1 Caligma Grubu. Degigik isim ve bigimler al-
tinda galigmalarini siirdiiren her iki ¢aligma grubu iiyelerinin katkila-
rin1 minnetle aniyorum.

Kitab: yaymna hazirlayan Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar
Yayin Yonetmeni Fahri Aral’a, sayfa uygulamasimi gerceklestiren Ma-
raton Dizgievi’'nden Hiisnii Abbas’a beginci ve dokuzuncu makaleleri
terciime eden Bilgi Universitesi Ekonomi Béliimii asistanlarindan Ha-
le Akay ve Eylem Gevrek’e tesekkiir ederim.

Ogzel tesekkiiriim, sonsuz desteklerinden dolay: aileme ve arka-
daglarima ve sorduklari sorularla galigmarni tegvik eden sevgili 6gren-
cilerime...

NURHAN YENTURK
Ekim 2003
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1.A. GIRIS
tirkiye ekonomisinde 1990’1 yillardan giiniimiize iki biiyiik eko-
T nomik kriz yaganmugtir. 1980 6ncesinde yaganan krizler de dikka-
te alindiginda Tiirkiye ekonomisinin tarihi, bir krizden digerine gegis
stiregleri olarak incelenebilir ve bir “ekonomik krizler tarihi” olarak
adlandirilabilir. Bu krizler sadece ekonomik gerekgelere dayanmiyorsa
da, ekonomi alaninda kendini gésteren 6nemli sonuglar doguruyor. Bu
kitapta yer alan makaleler, Tiirkiye ekonomisinde (ve birgok geligmek-
te olan iilkede) 1990 sonrasinda uygulanan ekonomi politikalarinin
teorik temellerine, ekonominin yénetim gekline, bunlarin ekonomik
yapida ortaya gikardigy degisikliklere ve yaganan krizler iizerindeki et-
kilerine 151k tutmak amacindadir. Ekonomide yaganan krizler ve biri-
kim, biiyiime ve béliigiim iizerinde ortaya ¢ikan olumsuz gelismelerle
miicadele etmek igin etkili olabilecek kisa-orta vadeli ¢6ziimler bu ma-
kalelerin kapsamu igindedir.
1990’11 yillar ele alindiginda siyasi, ekonomik ve kiiltiirel alan-
larda yaganan en keskin olgunun globallesme oldugunu séyleyebiliriz.
Globallesmenin ekonomi alanindaki etkileri olarak iilkeleraras: mal ti-
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caretine oranla finansal akimlarin kazandigi yogunluk ve IMF politi-
kalarinin genig ¢apta sorgulanmasina yol agacak kadar iist iiste gelen
ve farklh ekonomik yapiya sahip birgok gelismekte olan ekonomiyi
sarsan krizleri saymamz gerekir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomik yapilarini ve Tiirkiye ekonomisini etkilemesi baglaminda
ele aldigimizda, globallesmenin ¢ok boyutlu 6zelliklerinden siizgecin
tizerinde kalanlar, farkl iilkelerde yasayan insanlar arasindaki ekono-
mik iligkilerin, déviz iglemlerinin ve sermaye hareketlerinin artiyor ol-
masidir. Ama belki de ekonomik agidan en 6nemli etkisi ulus-devletin
uygulayabilecegi ekonomi politikalarinin bagtan agag: degisiyor olma-
sidir. Gergekten de globallesme, piyasa ve ulus-devletin ekonomiyi yo-
netme siirecindeki iligkilerini 6nemli 6lciide degistirmigtir ve bu degi-
siklik finansal sermaye lehine, iiretim ve birikim olanaklarinin aleyhi-
ne bir siire¢ yaganmasina neden olmaktadir. Diger yandan toplumsal
dayanisma ve béliisiimii dengelemeye yonelik kurumlan zayiflatmak-
ta ya da ortadan kaldirmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin geligimi birikim ve béliigiim gergevesinde
ele alindiginda, en bagsta finansal globallesmenin etkilerinin degerlen-
dirilmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Birikim agisindan bakildiginda, diinya
finansal piyasalarinda ulagilan islem hacminin sanayiye dayal iiretim
ve birikim olanaklar {izerindeki yipratici etkisi dikkat ¢ekici olmakta-
dir. Boliisiim agisindan bakildiginda, global 6lgekte giiglii bir rantiye
cikarlarinin olugmas: ile finansal gelismelerin bagini gektigi bir spekii-
lasyon ortamunin belirleyici hale geldigi goriilmektedir.

1990°ly yillar boyunca Latin Amerika’dan Rusya’ya ve Giiney
Dogu Asya’ya kadar farkh ekonomik yapiya sahip, giiglii ve zayif fark-
It noktalar1 bulunan bir¢ok gelismekte olan iilkede yaganan krizler, spe-
kiilatif karakterli finansal sermaye akimlarinin iilkelerin ekonomik ya-
pilarini istikrarsiz ve kirilgan hale getirdigini gostermistir. O nedenle, bu
kitabin makalelerinde oldugu gibi, birikim ve dengeli boliigiimii éne ¢1-
karan her tiirlii iktisadi inceleme ve politika 6nerisi 1990’lardan itibaren
yasanan gelismeler arasindan finansal globallesmeyi, 6zellikle uluslara-

rasi finansal moBifteERREALeRAISMdPYRS HiARIPY R aya caligilan ikti-



1. tiirkiye ekonomisi ve kriz gelenegi §

sat politikalarinin en 6nemli problematigi ise ekonomilerde ortaya ¢gikan
“gazino kapitalizmi”ne yonelme egiliminin engellenmesi olmalidir.
Kitabin makalelerindeki inceleme konularindan, ortaya atilan
sorulardan ve elde edilen bulgulardan da anlagilacag: gibi, globalles-
meyi bir realite olarak kabul etmekle beraber, globallesmenin ekono-
mik/finansal boyutunun birikim ve béliigiim {izerinde olumsuz etkiler
yarattifina inanan bir¢ok iktisat¢idan biriyim. Yarattigi sonuglara ba-
kilinca globallesmenin ciddi bir elestiri siizgecinden gegirilmesi gerek-
tigini, bu nedenle ekonomide birikim olanaklarini artirmak, dengeli
boliigiimii gelistirmek ve crtaya ¢ikan diger ekonomik sorunlar dii-
zeltmek yo6niinde uygulanacak politikalar {izerine diigiinmenin ve yeni
etkin politikalar iiretmenin miimkiin ve gerekli oldugu kanisindayim.
Ancak bu politikalarin ulusal olmak kadar uluslararasi igbirligini de
icermesi gerektigi, ulus-devletin zayiflatilmasi ya da gii¢lendirilmesi
ikileminin Gtesine gotiiriilebilmesi ve devletin ya da piyasanin ¢ikarla-
rinin korunmasi gergevesine sikigtirilmamasi gerektigi goriigiindeyim.
Toplumsal iligkilerden ve gii¢ dengelerinden bagimsiz bir 6zne
olarak kabul edilemeyecek olan (giiglii bir) ulus-devletin mutlaka biri-
kim ve dengeli boliisiimden yana hareket etmesi de beklenemez. Hat-
ta liretim ve birikim olanaklarinin artirilmasini saglayabilecek araglar-
la donanmug giiglii ve bunu 6n planda tutan bir ulus-devletin dengeli
béliigiimii tiimiiyle goz ardi etmesi de miimkiindiir. Ciinkii {iretim ala-
ninin kendisi homojen bir toplumsalligi temsil edemez ve iiretim ola-
naklarinin artirilmasi ¢abalari ile dengeli béliigiimii mutlaka eganl
olarak saglayamaz. Diger yandan kapitalist piyasa ekonomisinin ser-
best igleyisinin, rekabet¢i 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 sonuglar1 oldugunu dikkate almak gerekmektedir.!
Yaptiklar1 ¢aligmalarla, {iretim-birikim olanaklarini artirmaya,
bunun yani sira mutlaka dengeli boliigiimii saglamaya yo6nelik politi-

1 Piyasa ekonomisinin ortaya gikardig: sonuglarin ayrintili olarak, birgok yéniiyle tartigildigi ve egit-

likgi politika t'merileﬁ@%ﬁg@lﬁrgﬁrﬁiﬁ&i}\p&gﬁkmﬁﬁﬁgbﬁkﬁ*;&:(ﬁgﬂein ve Pollin, 1998.
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kalar1 6n plana ¢ikaran ve globallesmenin ekonomi iizerindeki olum-
suz etkileri konusunda goriig birliginde olan iktisatgilar arasinda he-
niiz agikliga kavugmamug birgok gériis farkliligi da mevcuttur.2 Ekono-
mi alaninda ortaya ¢ikan bu konular su sorular ile somutlagtirilabilir:
19901 yillarla beraber ortaya ¢ikan esitsizlik, rantiye ve spekiilatif ka-
zang elde eden kesimin geligsmesi ve reel sektoriin daralmasinda, yasa-
nan ekonomik krizlerde uluslararasi faktorlerin ve IMF’nin rolii ve pa-
y1 nedir, yerli faktérlerin ve politikalarin rolii ve pay1 nedir? Uluslara-
rasi finansal akimlarin yarattigi galkantilari ve istikrarsizhg: azaltmak
i¢in uluslararas: koordinasyonun iiretecegi iktisat politikalarinin mi
beklenmesi gerekmektedir yoksa yerli hitkiimetlerin bu sorunlar karg:-
sinda iyi tasarlanmig ve etkin politikalar uygulamalari miimkiin mii-
diir? Globallegmenin erigtigi bu diizeyde, hiikiimetlerin birikim ve den-
geli boliiglimii desteklemek amaciyla kullanabilecekleri arag ve bagvu-
rabilecekleri politikalar nelerdir?

Bu sorulara kitaptaki makalelerde cevap bulmak miimkiin ola-
cakur. Kitabin bu ilk makalesinde, kitapta yer alan makalelerin incele-
digi konu, elde ettigi bulgu ve 6nerdigi politikalara girig yapmak ama-
ciyla bu makaleler arasinda bir gezinti yapilmakta, boylece okuyucuya
yol gostermek amaglanmaktadir. Bu gezinti dort baghk altinda derlen-
migtir: IMF politikalarinin iktisadi temelleri ve sonuglari, 1990’11 yillar-
da gelismekte olan ekonomilerde ortaya g¢ikan ekonomik gelismeler,
Tirkiye’deki iktisadi yapi, uygulanan politikalarin (ve uygulayan poli-
tikacilarin) etkileri ve ekonomi politikasi 6nerileri.

1.B. IMF YAPISAL UYUM POLITIKALARI
VE GELISMEKTE OLAN ULKELER

a) IMF Politikalarinin Dayanaklan
IMPF’nin yapisal uyum politikalari, neoklasik ekonomik modellerden
tiiretilmig politikalara gelismekte olan {ilkelerin degisik sosyoekono-

2 lktisadi sdylemlerde kendini gésteren bu gbriig farkhliklarinin siyasi temel ve sonuglarina gore

ayristinldigs bir calEEEASE IR Kikam Aoyl - https://rantey.org
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mik yapilarinmin yiizeysel olarak ilistirilmesi iizerine kuruludur. Ozellik-
le finansal serbestlegsme ile ilgili, IMF’nin gelismekte olan iilkelere yap-
t g1 6nerilerin neoklasik temellerine bakarsak gu 6nermeleri 6n planda
gorebiliriz:

e Uluslararasi sermaye piyasalari, global tasarruflari, nerede
olursa olsun en iiretken yerlerde degerlendirir, bunun igin be-
lirsizlikleri azaltacak bilgiyi saglar. Dolayisiyla finansal piya-
salar etkin galigir, tasarruflar global élgekte dagilir ve faiz
oranlari ile yatirimlarin getiri oranlar esitlenir. Finansal piya-
salar finansal araglari artirir, kredi maliyetlerini diisiirerek ya-
urimlar igin kullanilacak kaynaklari ¢ogalur.

® Sermaye serbestisi, bir iilkenin ekonomik performansim top-
lam yatirimlarin yabanci tasarruflar sayesinde yiikselmesi yo-
luyla artirabilir. Yerli sermaye miktar1 yetersiz olan iilkeler,
yerli tasarruflar1 artirmaya ¢aligmak yerine, yurtdigi sermaye
piyasalarindan kaynak bularak yatirimlari ve dolayisiyla eko-
nomik biiyiimeyi saglayabilir.

® Biitge agig1 ortadan kaldirilmalidir ¢iinkii tasarruflar yatirim-
lar1 belirler. Biite agig1 negatif kamu tasarrufu anlamina gel-
mektedir, bu da ortalama tasarruflar diisiiriicii, dolayisiyla
yatrimlar igin kullanilacak kaynaklari azaltici etki yapmakta-
dir. Kamu fazlasi, vergileriartirarak degil harcamalari kisarak
saglanmalidir ¢iinkii artan vergiler 6zel tasarruflan diigiire-
cektir. Ozellikle maaglarin diigiiriilmemesi, kamuya dayali
sosyal giivenlik sistemine kaynak aktarilmas: 6zel tasarrufla-
r1, dolayisiyla yatirimlari ve bliylimeyi azaltici etki yapar.

e Ucretlerin diigiiriilmesinin bir diger geregi de yiiksek iicretle-
rin yatirimlar {izerindeki olumsuz etkisidir. Gelirin sermaye
lehine dagilimi ve iicretin gelirden aldigi payin diigiik olmasi
yaurim egilimini artiracakur, ¢iinkii emegin gelirden aldig:
payin artmasi yatirimlarda maliyet artirici etki yaratacaktir.

Bu etki isg talepreskicingensdnba-pogmiiditoBu nedenle ticret-
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lerin diigiiriilmesi kar beklentilerini gelistirerek yatirimlar ar-
tiracaktir.

e Enflasyonun nedeni parasal tabandaki genigslemedir. Bu ne-
denle merkez bankalarinin para kurulu olarak iglev gérmeye
bagladig istikrar programlarinda parasal tabandaki genigle-
me sadece net dig varliklarin girigine baglanarak enflasyon en-
gellenmis olur, ¢iinkii net dig varlik girigindeki artig kadar ge-
nigleyen parasal taban, tilkedeki iiretim olanaklar artacag:
icin, para talebi doguracaktir, bu da enflasyona engel tegkil
eder.

Yukaridaki ana akimi temsil eden goriiglere karsi olarak, birgok
elestirel yaklagim ve goriigiin iktisat yaziminda bulunmasinin yanisira,
gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ve yukarida sayilan kabulleri
dogrulamayan olgular bulunmaktadir. Bu kitabin birgok makalesinde
yukarida aktarilan IMF &nerileri ve bunlara y6neltilen elestiriler tarti-
silmakta ve bu politikalarin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki sonuglari
ele ahinmaktadir. Ornegin finansal serbestlikle birlikte, faiz oranlarinin
diismedigi (makale 4 ve 5), yabanci tasarruflarin yurtigi yatirimlar igin
kaynak olugturmaktan uzak oldugu (makale 4, 6 ve 9) ve kredi mali-
yetinin diigmedigi (makale 4 ve 6) gosterilmektedir. Ayrica yurtigi ta-
sarruflarin yiikseltilmesi politikalarinin yatirimlari ve biiylimeyi artir-
makta yeterli olmadigi (makale 7), {icret azalmasinin yatirimlar tegvik
etmedigi (makale 8 ve 10), finansal serbestligin ticarete konu olmayan
sektorlerin yatirimlarimi tegvik ettigi (makale 6 vel0), para kurulu
benzeri uygulamalar ile istikrar kazanma g¢abalarinin her zaman miim-
kiin olmadig: (makale 2 ve 3) Tiirkiye i¢in ortaya konmaktadir.

b) 1990l Yillarin Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkileri

1990’1 yillarin finansal serbestlik ortaminin gelismekte olan iilkeler
iizerindeki iktisadi etkilerine iilke 6rnekleriniinceleverek bakmak Tiir-
kiye’deki ekonomik dengesizlik ve krizlerin genel ve 6zel nedenlerinin
ayrigtirilmasinda Ugentadip ofaciadgt mesild Iustpsarastegormaye  hareketleri
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1990’ yillarda yon degistirerek gelismekte olan iilkelere dogru yonel-
migtir. 1990°L yillarda sermaye hareketlerinin gosterdigi bir diger de-
gisiklik ise gelismekte olan iilkelere giren sermayenin uzun dénemli
sermaye girisinden ¢ok, portfolyo yatirimi ya da kisa dénemli serma-
yede yogunlagmasidir.? Bu degisim birgok gelismekte olan iilkenin gos-
tergelerine ¢cok net olarak yansimaktadir.

Grafik 1.1, IMF yapisal uyum politikalarini izleyen 8 gelismek-
te olan lilke i¢gin (Tiirkiye, G. Kore, Tayland, Endonezya, Meksika, Si-
li, Arjantin ve Brezilya) sermaye giriglerini tiirlerine ve yillara gore
vermektedir. Istisnasiz her iilkede 1990’ yillarda sermaye girisinde
bir sigrama gozlenmektedir. Bu sermaye giriglerinin tiirii incelendigin-
de genellikle portfolyo yatirimlar ve dzel-kisa dénemli sermaye giris-
lerindeki artigin dikkate deger bir hiz kazandig goriilmektedir. Dog-
rudan yabanci sermaye giriginin hizi oldukga sinirh kalmigtir, hatta
Arjantin, Sili ve Endonezya’da dogrudan yabanci sermaye kagig1 gé-
rillmektedir.

Sermaye girislerindeki bu artiglarin gelismekte olan ekonomiler
{izerinde gesitli etkileri bulunmaktadir.* Sermaye giriglerinin rezerv bi-
rikimi ve sermaye kagigt olmadigi durumlarda, cari agigin finansma-
ninda kullanildigi bilinmektedir. Bir diger deyigle, agir1 sermaye girigi
cari a¢igin biiylimesine ve yerli paranin degerlenmesine yol agmakta-
dir. Bu sonug istisnasiz olarak sermaye girisi yaganan iilkelerde ortaya
cikmugtir. Yerli paranin deger kazanmasi bu iilkelerde, ilk elde, imalat
sanayiinin rekabet giiciinii azaltic1 bir rol oynamigtir. Aymi gekilde it-
halatin ucuzlamasi yurt iginde ithal iiriinlerle rekabet eden imalat sa-
nayii sektorlerini zayif diigiirmiig ve imalat sanayii iiretiminde bir da-
ralmayla sonuglanmigtir.? Faiz oranlarinin ve kamu agiginin yiikselme-
si ortaya ¢ikan diger olumsuzluklardandir.

3 Bu geligmenin nedenleri kitabin 4 ve 5. makalelerinde tartilmaktadir.

4  Sermaye giriglerinin ekonomi iizerindeki etkileri kitabin 4. makalesinde bir model gergevesinde
aynintih olarak ele alinmaksadic.

5  Spekilatifsermayegiriglerinin 14 gelismekte olan tilkenin yaurimlan tizerindekietkileri kitabin

14. makalesinde y Giglsiz.RPF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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GRAFIK 1.1
Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlar
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GRAFIK 1.1
Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlar
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GRAFIK 1.1
Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlar
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GRAFIK 1.1
Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlan
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Gelismekte olan iilkelerin diinya ekonomisi ile eklemlenmele-
rinde ortaya ¢ikan en onemli sonug dig borglarindaki agir1 artigtir
(Tablo 1.1). Eklemlenmenin bu sonucu 1990 6ncesi kadar sonrast igin
de gecerlidir. Ancak bu gelisme, 1990 sonrasi gelismekte olan iilkelere
cari agiklarinin gerektirdiginden daha fazla miktarda sermaye girmesi
ile dig borglarin artig hizin1 yiikseltmistir.

TABLO 1.1
D1s Borg/GSYIH

1970 1975 1980 1585 1990 1995 2000

Arjantin 18 15 35 58 44 38 51
Brezilya 14 22 30 46 26 23 40
Sili 33 76 44 124 63 34 52
Endonezya 47 36 27 41 61 62 93
G. Kore 29 40 47 50 14 18 29
Meksika 20 21 26 53 40 58 26
Filipinler 33 28 54 87 69 51 67
Tayland 14 13 26 45 33 59 65
Tiirkiye 15 11 28 39 33 43 58

Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators, 2002.

Ozetle, uluslararasi rekabet giiciinde bir daralma ve sanayilerin-
de bir gerileme/duraklama siireci ile birlegsen agir1 borglanma olgusu ge-
lismekte olan iilkelerden yurtdigina yapilacak kaynak transferinin bo-
yutunu her zamankinden daha ¢ok artiracaktir. Bu olgu gelismekte olan
iilkelerin geleceklerinin ciddi bir ipotek altina girmesi demek olacakuir.

Bu borglarin 6denmesini garanti altina almaya ¢alisan IMF’nin
onerdigi politikalar ise 6demeler dengesinde cari fazla ve biitgede bi-
rincil fazladiz Cari fazla i¢in yerli paranin deger kayb1 ve diisiik iicret
en temel uygulamadiz Bu uygulama aymi nitelikteki isgiiciiniin gelig-
mis lilkelere gore daha ucuza istihdam edilmesi ya da ucuz iggiiciiniin
istihdam edildigi sektorlerde rekabet giicii kazanilmasi ile sonuglan-
maktadir. Biitge birincil fazlasi ise faiz 6demelerinin siirmesi, bunun

disindaki kesimleyerdmansfarlerin, seny ahamaglhbarsgmalarin ve yati-
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nm harcamalarinin durdurulmas: anlamina gelmektedir. Tiim bu uy-
gulamalarin, iilkenin sosyal dokusu ve kesimler arasi béliigiim denge-
si tizerinde olumsuz etkisi bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin agir1 dig borca ve bu borglari 6demek
i¢in ucuz iggiicii ve ¢oziilmiig bir sosyal yapiya mahkum olduklar: séy-
lenebilir. IMF’nin borg vermek i¢in 6nkosul olarak siirdiigii bu politi-
kalar gelismekte olan iilkelerin dig borglarini 6demelerini garanti alti-
na alma gabasi olarak tanimlanabilir. IMF’nin bu politikalari empoze
etmesinde dayandigi rasyonel ise, gelismekte olan iilkelerin dig borgla-
rin1 6demedikleri takdirde diinya finansal sisteminin ¢ékiintiiye ugra-
yabilecegidir. Bu yaklagim, diinya finansal sisteminin gelismekte olan
iilkeler tizerinde yarattifi olumsuz sonuglarin telafi edilmesi ya da
bunlarin yeniden yaganmamas: igin reformlar yapilmasi gibi 6nerileri
ise goz ardi etmekte ve gormezlikten gelmektedir.

Halbuki, 1990’in ikinci yarisindan sonra ekonomik yapilari ve
temel gostergeleri 6nemli farkliliklar gésteren birgok gelismekte olan
iilkenin ardi ardina kriz yagamaya baglamalar:® ve krizlerle ilgili yapi-
lan ¢aligmalarin sermaye hareketlerindeki serbestligin kriz iizerindeki
katkisini dile getirmeleri, sermaye hareketlerinin kontrolii konularinda
onemli bir tartigmanin yeniden baglamasina neden olmugtur. Son kriz-
lerden sonra yapilan ¢aligmalar sermaye hareketlerinin kisitlanmasi,
kontroli, regiile edilmesi, yeni ulusal ve uluslararasi kurumlarin yara-
tilmas: konularinda ¢ok sayida 6neri ortaya atilmaktadir.”

Diger yandan, gelismekte olan iilkelerin spekiilatif sermaye gi-
riglerinden etkilenme diizeyleri, uygulanan ulusal politikalara gére
farklihik gostermektedir. Sermaye girigleri kargisinda pasif politikalar
uygulayan iilkelerde yerli paranin daha gok degerlendigi, bu tilkelerde
cari agigin daha ¢ok biiyiidiigii sdylenebilir. Ayrica politikacilarin kisa

6  Arjantin ekonomisinin 2001 krizi, Kore ekonomisinin 1997 krizi ve Mekska ekonomisinin
1994 krizi sirasiyla bu kitabin 11, 12 ve 1 3. makalelerinde ele alinmaktadir.

7 Doaoley 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; AkyleretsiomdFd KIg]9;Bshvr, Figtpso reRtdinpl§9s.
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dénemli sermaye girislerine ve kisa dénemli bor¢lanmaya giivenip ca-
ri harcamalar1 artirdig: iilkelerde, kisa dénemli sermaye girigleri ve
spekiilatif sermayeye bagimhlik daha da yiikselmektedir.

Spekiilatif sermaye giriglerinin hizla gelismekte olan iilkelere
yoneldigi yillarda, tiiketim patlamasini daha da koriikleyecek olan ka-
munun cari ve transfer harcamalarinda artig, bankacilik ve finans sek-
toriinde kuralsizlik ve denetimsizlik, faiz gelirlerinin vergilendirilme-
mesi gibi uygulamalar agir1 sermaye giriginin ve IMF’nin énerdigi po-
litikalarin yaratug: tahribatin azdirilinasi sonucunu dogurmaktadir.
Kisa donemli dig borca dayali “biiyiime/sisirme” politikalari daha son-
raki yillarda daralma ve 6zellestirme yolu ile elden ¢ikarilan kamu var-
liklar1 dahil, yurtdigina kaynak transferi ile sonuglanmaktadir. Bir bag-
ka deyisle, kisa déonemli dig borca dayali “Lale Devri” uygulamalari
daha sonraki yillarda lalelerle birlikte, lale soganlarinin da yurtdigina
gonderilmesine neden olmaktadir.

Makalenin bundan sonraki béliimiinde Tiirkiye’de uyguanan
iktisat politikalarinin, IMF politikalarinin olumsuz sonuglarini nasil
siddetlendirdigi ve 1990 yilindan bu yana siyaset sahnesinde olan tiim
siyasi partilerin nasil sadece kisa dénemli giidiilerle ve popiilarite ar-
tirma ¢abalari ile hareket ettikleri konularina deginilecektir.

1.C. 1990°’LARIN DUNYASINDA

TURKIYE’DE EKONOMININ YONETIMI

Tiirkiye ekonomisinin 1990’ yillarin 6ncesinden kalan ve siireklilik
arz eden birgok yapisal sorunu ve dengesizlikleri bulunmaktadir. Bun-
lar kitabin ilerideki makalelerinde ayrintih olarak ele alinmaktadir.
Burada, 6zellikle dis finansal serbestlik ortaminda ekonomideki den-
gesizligi koriikleyici, krize siiriikleyici, krizin yikici giiclinii artirici bir
sorundan s6z edilecektir. Bu agidan bakildiginda, Tiirkiye ekonomisi-
nin 1990°’l yillar igin gozle goriiliir en temel sorunu gelirinden daha
¢ok harcamasidir. Bu sorun kamu agig1 ve cari agikta kendini goster-
mekte gerek kamunun gerek 6zel sektoriin hizla ve kisa dénmeli borg-
lanmasi ile de viidatebidpmk kadmrArsivi - https://rantey.org
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a) Kamu Agig

Tiirkiye’de, hiikiimetlerin ekonomi yonetimlerindeki performanslar
birikim ve biiyiime saglayici insan ve fiziki sermayeye yatirim, verim-
lilik artigi ve etkinlik artisi gibi uzun dénemli sonuglara dayandiril-
maktan ¢ok, ekonominin 6rgiitlii aktorlerine ve gikar gruplarina kay-
nak transferinde bulunulmasi, uygulanacak iktisat politikalarinin te-
mel tegvik unsurlar olarak kaynak transferi ve dogrudan parasal des-
teklerin kullanilmasi, bagta yiiksek gelir kesimleri olmak iizere diigiik
vergi toplanmas: gibi kisa dénemli sonuglara dayandirilmaktadir.

Ogzellikle ok partili koalisyonlarin hiikiim siirdiigii 1990’1 yil-
larin atmosferi, kamu gelirlerindeki kisit1 agmak igin dig finansal ser-
mayeyi kullanarak kamu harcamalarini artirmak, ekonomiyi hizli bir
biiylime (sisirme) siirecine sokmak ve her kesim nezdinde popiilarite
artirarak yeni segimlere hazirlanmak olarak betimlenebilir.2 Bunu agik
olarak izleyebilecegimiz bir ekonomik gosterge olan kamu agiklari, ya-
ni vergi gelirlerinin ¢ok iizerindeki harcamalar 1990’li yillarda kamu-
nun en 6nemli 6zelligi haline gelmistir.? Sosyal giivenlik, egitim ve ya-
tirim-istihdam olanaklarini artirmak amagh harcamalarin uzun dé-
nemli dig borg¢ ile yapilabilmesi etkin bir politika olarak kabul edilebi-
lir. Ama kisa dénemli, yiiksek faizli spekiilatif sermayeye giivenerek
harcamalari artirmak, bu harcamalari titketim egilimi en yiiksek ke-
simler dahil her kesime kaynak transferi olarak yapmak kisa dénem-
de dahi siirdiiriilebilir bir politika degildir.

Popiilarite artirilimasina yonelik kamu harcamalarini artirici ve
kamu gelirlerini azaltici politikalarin, Keynesgil anlamda geniglemeci
politikalarin unsurlar ile karnigtirlmamasina dikkat edilmelidir. Ciin-
kii, popiilarite artirmaya yonelik politikalardan farkl olarak, genisle-
meci politikalarin, talep artigina cevap verecek iiretim ve yatirim arti-
sin1 da 6ngbrmiis olmalar: gerekir. Aul kapasitenin olmadigi durum-
da, yeni kapasite yaratilamadigi durumda, yerli paranin degerli ve fi-
nansal akimlarin serbest oldugu ortamda yiiksek kamu agigy, tiikketim

8 Bl makale 4 ve %0 015i; PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
9 Bkz.makale 2, Tablo 2.1.
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mali ithalatini artirict sonug dogurur, dig borglulugu artirig, kamu he-
saplarinda yiiksek faiz 6demelerine dayal agik yaratir.1°

b) Cari Agik

Bir diger ekonomik gosterge digaridan kaynak kullanimini ya da diga-
riya kaynak transferini gosteren dig ticaret agig1 ya da faiz dig1 cari
agiktir. Bu gostergeye baktigimizda sunu goriiyoruz: Tiirkiye siirekli
olarak dig kaynak kullanan?? yani borg alan bir iilke. Tiirkiye’de 1980
yilindan sonra bagvurulan ihracati artirma gabalar1 olumlu sonug ve-
rerek ihracat artig1 yaganmugtir. Ancak inceledigimizde, bu ihracat ar-
tisinin yapisal bir rekabet giicii, yatirimlar ve verimlilikteki artig gibi
uzun donemli gelismelerden ¢ok, parasal destek, devaliiasyon, diigiik
ticret gibi kisa dénemde etki yapan faktérlere bagli oldugunu gériiyo-
ruz. Bu faktérlerin gesitli i¢ ve dig gelismeler sonucu uygulanamaz ha-
le geldigi 1980’li yillarin sonundan itibaren ihracatin artiginda durak-
lama ve ithalati kargilama oraninda goriilen diigiis, dig agig1 yine artir-
maya baglamigtir.

1990’11 yillar, dis finansal serbestlige gecilmesi ile birlikte artan
oranda dig kaynak kullanimina sahne oldu. Bu kez, bir yandan cari
acik biiyiirken, cari agigin gerektirdiginden daha fazla dig sermaye gi-
rigi sozkonusu idi. Bunu, uluslararasi rezervlerin agir1 yitkselmesinden
izleyebiliyoruz. Bu dénemin baginda, Tiirkiye’de dig kaynak kullanila-
rak hizli biiyiime oranlar1 gergeklestirildi. Ancak 1990’ yillarin en
biiyiik 6zelligi her hizli biilyiime dénemini ciddi bir daralmanin izleme-
sidir. GSMH biiyiime hizinin yillara gére ¢iziminin bir testere agzini
andirdig1 goriilebilir. Istikrarsiz biiyiime ya da biiyiimeden gok agir1 dig

10 Diger yandan hiikiimete gegen bir siyasi parti uzun stre reel gelir kaybina ugramig bir kesime,
ya da herhangi bir kesime, partisinin dayandig siyasi goriise bagli olarak kaynak transferi yap-
mak isteyebilir. Uygulanan tim iktisat politikalarinin esas olarak bir siyasi tercihi yansittigi ve
kesimler arasinda nétr ve alternatifsiz bir iktisat politikast olamayacag: kabuliine dayali olarak,
popiilarite artirmak amagli politikalar kisa dénemli oy artirmaya yonelik politikalar olarak ta-

nimlanabilir.
11 Makale 2, Tablo 2.1°de goriilebilecegi gibi Tiirkiye, 1980°den bu yana, 1988-89, 1994 ve 2001

yillaridisinda, sﬁrel{ljéf@lﬁgﬁx#@;’ﬂlﬁw&ﬁtﬁfmkglﬁ&ﬁé}ﬁ%}é}l"gm goriilebilecegi gibi, boy-

le bir siirekli dig kaynak kullanimi Latin Amerika iilkelerinin higbiri igin miimkiin olmamugtir.
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kaynak girisgi sonucu bir sigme, ertesi yil sonme (negatif ya da ¢ok dii-
stk bir biiyiime) 1990°’li yillarda ekonominin yapisal 6zeiiigi haline
gelmigtir.

Kamu agiginin spekiilatif sermaye ile finanse edilmesi gibi, cari
actk da spekiilatif sermaye ile finanse edildi. 1990’11 yillarda cari agig
finanse etmek i¢in bagvurulan bu yiiksek faizli spekiilatif sermaye ge-
rek kamu gerek 6zel finans sektorii tarafindan gok sevildi ve kullanii-
di. Kamu, kisa dénemli bir perspektif ile, i¢ kaynak yaratmadan dig
borca dayanarak cari harcamalarina hiz verebildi: Popiilist politikala-
r1 uygulayabilmek icin kolay elde edilen bir dig kaynak bulunmugtu.
Finans kesiminin agik pozisyon ile ¢aligmayi tercih etmesi, etkinliginin
diigiik oldugu her giin 6zel sektor tarafindan ilan edilen kamuya 6zel
bankalarin kredi agmasi, reel sektériin ig talebin sigtigi sektorlere agi-
r1yatirim yapmasi gibi geligmelere bakildiginda 6zel sektoriin de uzun
dénemli bir ufuga sahip oldugu séylenemez.1?

Ozetle, Tiirkiye ekonomisinde uygulanan bu kisa erimli, gelirin-
den ¢ok harcama politikalari, zaten neoklasik temelli IMF uygulama-
lar1 ile pekisen dengesizliklerin iyice giiclenmesine neden oldu: Kamu,
1990°dan giiniimiize, birkag kez borg déndiiremez duruma geldi; ban-
kacilik sektérii hald biitiin tasarruflarin giivence altinda bulundurul-
masina ihtiyag duyacak halde; reel sektor ise yaganan tiim ihracat ar-
tigina ragmen birgok sektérde atil kapasiteye sahip.

Borg servisinin yerine getirilmesi, dig borg yiikiiniin azaltilabil-
mesi icin IMF’nin 6nerdigi politikalar ¢ok agik: Sosyal, cari ve yatirim
harcamalar diigiiriilerek ve vergiler artirilmayarak kamu hesaplarinda
birincil fazla verilecek, diger yandan cari agigin azaltilabilmesi i¢in ih-
racat artirilacak ve eger uluslararasi rekabet giicii verimlilige dayali
olaral: artinlamiyorsa, ucuz iggiiciine dayandirilarak artirilacak.

Bu politikalarin alternatifleri nelerdir? Kitapta, 1990’h yillarda
uygulanan politikalarin ekonomide yarattigi dengesizlikler ve krizler

12 Ogzel sekeoriin spekiilatif sermayeye dayali agin borglanmasinin ekonomiyi nasil krize stiriikle-
yebileginin Kore ekonomisi gergevesinde tartisildig1 bir ahgma icin kitabin 12. makalesine ba-
kailabiliz Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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tizerindeki etkileri incelenirken, her makalede, ele alinan konunun ger-
cevesine bagh olarak alternatif politika dnerileri ortaya atilmaktadir.

1.D. ALTERNATIF POLITIKA ONERILER]

Kisa dénemli sermayenin sinirlaragiri dolaniminin ¢ok artmasi, spekii-
latif sermaye hareketlerinin diinya ticaret hacminin ¢ok iizerinde sey-
retmesi, farkli ekonomik yap1 ve 6zellikteki bir¢ok gelismekte olan iil-
kenin krizler yagamasi kargisinda, uluslararasi diizeyde kurumsal re-
formlarin yapilmasi, yeni uluslararasi kurumlarin yaratilmasi ve/veya
IMPF’nin déniigtiiriilmesi 6nerileri 6n plana ¢gikmaktadir. Bu reformla-
rin amaci borg verenlerin agir1 risk almalarini ve finansal piyasalarda
agir1 spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikmasini engellemek olmalidir. Diger
yandan bu reformlarin amaci global sermaye piyasasinin daha yakin-
dan izlenmesi, diizenlenmesi ve kontrolii islevlerini yiiklenebilecek ku-
rumlarin yaratilmasi olmalidir.

Agin ataklar, arbitraj islemlerini, déviz spekiilasyonunu ve agi-
r1 risk alan iglemleri kanalize eden kurum ve piyasalarin, bu iglemler
sonucu ortaya ¢ikar ekonomik krizlerin maliyetinden pay almalar du-
rumunda, bu tiir islemleri yapmak caydirici hale gelebilir. Bu da ulus-
lararasi koordinasyonu ve kurumlari gerektirmektedir.

Sermaye akimlarinda ortaya ¢ikan patlamalarin ekonomi {izerin-
deki yikici etkilerini engellemek icin Tobin vergisi uygulamalar1 ¢ok
onemlidir. Bu vergi, spekiilatif sermaye giriginin gesitli ekonomik goster-
geler uyarinca kaynaginda vergilendirilmesini amaglamaktadir. Bu sis-
tem yangin ¢ikmadan sigortanin atarak elektrik akimini kesmesi olarak
diigiiniilebilir. Spekiilatif ataklarin iilke igine girdikten sonra ortaya ¢i-
kardigs sorunlarla miicadele etmeyi amaglayan politikalardan daha et-
kin sonuglar verebilir. Siirekli ya da agir1 ataklarin ortaya ¢iktigi dénem-
lerde gegici olarak uygulamaya konulabilir. Diger yandan iilkelerin mer-
kez bankalari tarafindan uygulanabilecegi gibi tekil iilkelerin agir1 atak-
larla karsi karsiya kalmamalari igin global olarak uygulanabilir.

Yaganan bunca krize ve ekonomik ¢alkantiya ragmen, uluslara-

rast diizeyde refotHI R PIPIRR A SHinPSIPRSISY Rifasindaki gelisme-
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lerle ¢ok ilgilidir. Fakat globallesmenin olumsuz etkilerinin yeni kurum-
lar tarafindan diizeltilmesini beklemekten bagka uygulanabilecek politi-
kalar vardir. Gerek IMF politikalarinin, gerek Tiirkiye’de uyguianan
politikalarin tartigildigi bu kitabin makalelerinde, ayrica birgok politika
onerisine yer verilmektedir. Bu politikalar1 6zetle ve en genel hatlariyla
aktarabilmek icin, agagida, kitabin makaleleri ii¢ baghk altinda tanitil-
maktadir: Birinci baglikta krizin ortaya ¢ikis nedenleri ve buna kars
bagvurulabilecek politikalara, ikinci baglikta finansal globallesmenin
yatirimlar iizerindeki olumsuz etkileri ve buna kargi bagvurulmasi gere-
ken politikalara ve tigiincii baghkta tilke 6rneklerinden ve kargilagtirma-
larindan ¢ikarsanabilecek dersler ve politikalara girig yapilmaktadir.

a) Krize Kilitlenmek: Tiirkiye Ekonomisinin

Ceyrek Yiizyillik Yolculugu

Ikinci makalede, 2001 yilinda uygulanmaya ¢aligilan Giiglii Ekonemi-
ye Gegis programinin bagariya ulagsmasinda en temel unsurlar olarak
goriilen ihracati artirma ve ithalati azaltmaya yonelik politikalarin ki-
sa donemli sonuglar verebilecegi 6ne siirilmekte, diger yandan thracat
ve ithalat alt sektorlere gore incelendiginde bu alt sektorlerin ya doviz
kuru ya da biiytime gibi farkli faktérlerin etkisi altinda oldugu ele alin-
maktadir. Makalede ihracatin yapisal bir rekabet giicii kazanmasina
ve ithalata bagimlihginin diigmesine yonelik politikalar uygulanmadan
uzun soluklu bir disg ticaret fazlasinin saglanamayacagi sonucuna va-
rilmaktadir.

Ugiincii makalede, 1999 yili sonunda uygulamaya konulan ve
nominal ¢apa uygulamasina dayali istikrar programi degerlendiril-
mektedir. Ayrica bu makalede, 2000 ve 2001 yillarinda yaganan iki
krizin nedenlerinin tartigilmasina ve bu tiir istikrar programlarinda or-
taya ¢ikan sorunlar ve bunlarin karsisinda bagvurulabilecek politika-
lara yer verilmektedir. Nominal ¢apaya dayali istikrar programlari uy-
gulayan gelismekte olan iilkelerde goriilen tiim sorunlarin Tiirkiye’de
de kendini gosterdigi ele alinmaktadir. Diger yandan, programin dikte

ettigi bazi uygulgmalasipshundnsriiayasskashis sy mast asikar olan



22 birinci béliim / krize kilitlenmek: tirkiye ekonomisinin ceyrek yiizysiik yolculugu

bazi sorunlar kargisinda hiikiimetin ¢ok pasif kaldigi bu makalede tar-
tigilmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, nominal gapa uygulayan iil-
kelerde ortaya ¢ikan sorunlarin baginda déviz kurunun degerleninesi
ve titkketim patlamasi gelmektedir; bu nedenle bu tiir politikalara bas-
vurulmadan iilkedeki géreli fiyatlar1 dengeleyici diizeltici devaliiasyon-
lar yapilmasi gereklidir. Ayrica, tiimiiyle dig kaynak girigsine dayanan
ve parasal tabandaki artigin net dig varlik girisine dayandirldigs istik-
rar programlarinda spekiilatif sermaye giriglerine karg1 6nlem alinma-
s1 6nemlidir. Gerek IMF gerek hiikiimetin bankacilik sektériiniin kiril-
ganligini gayet iyi bilmelerine ragmen, bankacilik reformlarinin prog-
ramin uygulamaya konulmasindan 6énce (ve sonra) yapilmamis olma-
st ¢ok biiyiik bir hatadir.

Dordiincii makale, 1990 yillarindan sonra Tiirkiye’ye giren ya-
banci ve spekiilatif karakterli sermayenin Tiirk ekonomisi iizerindeki
etkilerini ele almaktadir. Caligmada uluslararasi sermaye akimlarinin
Tiirk ekonomisi iizerindeki etkileri bir model cergevesinde incelenmis-
tir. Modelde uluslararasi sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisi {ize-
rindeki etkileri kamu dengesi, para ve finans kesimi dengesi ve dig ti-
caret ile sektorel yatirimlar: igeren reel kesim dengesi agisindan ele
alinmigtir. Modelin sonuglarina gore, asir1 spekiilatif sermaye girisi,
yaganan dolarlagsma, T’nin degerlenmesi, kisa vadeli dig borglarda ar-
tig gibi dengesizlikler diginda, yiiksek tiiketim, yiiksek faiz ve reel sek-
toriin yatirimlarinda daralma ve dis ticaret agiginda biiyiime gibi do-
layli etkiler araciligiyla krizi koriikleyen dengesizlikleri yaratmaktadir.
Dengesizlikler ve krizler iizerinde etkili olan spekiilatif sermaye ile mii-
cadele politikalari konusundaki 6neriler bu konuda yer almaktadir.
Bunlar, temel olarak uluslararasi finans sisteminin yeniden diizenlen-
mesi ve spekiilatif sermaye hareketlerinden vergi alinmasi konularinda
yogunlagmaktadir. Modelde yiiksek tiiketim, yiiksek faiz ve degerli d6-
viz kurunun ekonomiyi kiskaca aldig1 gosterilmeye ¢aligilarak, bunla-
rin ekonomi iizerinde olumsuz etki yaratmadan 6nce spekiilatif serma-

yenin ekonomiye girigsi agamasinda kisitlamalar getirilmesi gerektigi
one siiriilmektedigcretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Besinci makale 6zel olarak 1994 krizini incelemektedir. Bu ma-
kalede agir1 sermaye giriginin ekonominin gesitli dengeleri {izerindeki
olumsuz etkilerinin yanisira, 1990-1994 dénemindeki iktidarlarin spe-
kiilatif sermaye akimu ile karg1 karsiya iken uyguladiklar1 yanhs politi-
kalar incelenmigtir. Ortaya ¢ikan dengesizliklerle beraber, hiikiimetin
sicak para kargisindaki yanlig politikasi ve yanhs kriz yonetimi 1994
krizinde kritik bir rol oynamugtir. Bu agidan bakildiginda, Tiirkiye sa-
dece hiikiimetlerin sermaye girigleri karsisinda pasif politikalardan do-
lay1 degil, ayni zamanda popiilaritelerini artirmak amaciyla sermaye
giriglerinin tiim kesimlere kaynak transferi yaratmak amaciyla kulla-
nilmasi girigiminden dolayi da ilging bir vakadir. Tiirkiye 6rnegi, diin-
yada iyice entegre olmus finansal piyasalarin bulundugu bir ortamda,
popiilarite artirma politikalarinin igerdigi tehlikeleri de giin 15181na ¢1-
kartmaktadir. Beginci konu 1994 yilindan sonra da kisa dénemli ser-
mave girigleri ile miicadele politikalarinin izlenmedigini géstermekte-
dir. Ilging olan bir diger nokta, 1994 krizinden sonra sermaye girisleri
ve onun etkileri 1994 6ncesindeki gibi siirerken, en 6nemli degisikligin
licret ve maaglarin azaltilmasinda kendini gostermis olmasidir.

b) Kara Delik: Tiirkiye Ekonomisinde Yatirim Politikalan

Spekiilatif amagh yabanci sermaye girisindeki artigin yatirimlar ve ya-
tirnmlarin sektorel dagihimi iizerindeki 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 tiiketim igin kaynak olugtur-
maktadir. Bu makalenin sonuglarina gore, bir iktisat politikasi 6ner-
mesi olarak, yatirimlarin artirilmasi igin yabanci sermaye akimlarina
giivenmenin yersiz olacagini belirtmek yanls olmayacakti. Altinci
makale yabanci sermaye akimlarinin yurtigi yatirimlar titketim artig
araciligiyla etkiledigini, bunun da yatirimlarin sektérel dagiliminda ti-
carete konu olmayan sektorlerin goreli yatirimlarinda bir artiga neden
oldugunu gosterhnektsid RDA fiara Arivi chttpsiltealeidy, oiirkiye’nin yillar-
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dir karsilasmakta oldugu dig ticaret agig1 sorununun uzun dénemli tek
¢oziimiiniin yapisal rekabet giiciinii artirabilecek sekilde diga agik sek-
torlerin yatirim oranlarini yitkseltmekten gectigi belirtilmektedir.
Hangi tiir politikalarla yatirimlar igin gerekli kaynaklar artirila-
bilir sorusuna neoklasik iktisadin cevaplari cok agiktir: Yurtici tasarruf-
lar1 yiikseltmek, geliri {icretlerin aleyhine ve karlarin lehine dagitmak,
bunlarin yeterli olmadigi durumda yabana tasarruflara bagvurmak.
Kitabin yedinci, sekizinci ve dokuzuncu makalelerinde bu iig
neo-klasik dnerme gesitli ekonometrik yontemlerle test edilmekte ve
sirasiyla yurtici tasarruflari artirmaya yonelik politikalarin yatirimlari
artirmak igin yeterli olmadigy; gelirin ticretlerden kirlara dogru dag-
liminin yatirimlar: giiglendirmedigi; yabanci sermaye giriglerinin yati-
rimlar i¢in kullanilabilir bir kaynak olugturmadigi 6ne siiriilmektedir.
Kitabin sézkonusu makalelerinde, ortaya ¢ikan bulgular 1giginda ne
tiir politikalar ile yatirimlarin artirllabilecegi tartigilmaktadir.
Tiirkiye’de, uzun yillar uygulanan kemer sikma politikalar ile
kamu harcamalarinin kisitlanarak kamu tasarrufu yaratilmaya ¢alisil-
masi, 6zel kesim tasarruflarimi diisiirecegi kaygisi ile vergilerin artiril-
mamasl, sosyal giivenlik reformlari ve 6zellestirme ¢aligmalar, hep ta-
sarruflarin yatirimlari ve biiyiimeyi belirleyecegi kabuliinden yola ¢i1-
karak uygulanmaktadir. Kemer sikma politikalarinin izin vermemesi
nedeniyle, insan sermayesi ya da fiziksel yatirnmlar tegvik etmeye da-
yali olarak yatirimlardan baglayacak bir biiyiime ve tasarruf artigi po-
litikasi ise uygulanamamaktadir. Yedinci makalenin amaci 6zel tasar-
ruf-yatirim ve biiyiime arasinda nedensellik iligkisini test ederek hangi
politikanin 6n plana gikmasi gerektigi konusunda ipuglan bulmaktir.
Bu makalede elde edilen sonuglara gére, Tiirkiye’de biiyiimede gozle-
nen degigiklikler, sonraki dénemlerde 6zel sektoriin tasarruflarindaki
degisimlerin agiklanmasinda rol oynamaktadir. Bu bulgu, tasarruflarin
artirilmasinda bilyiime politikalarinin 6nemini 6n plana ¢ikarmakta-
dir. Tasarruflarin biiyiime ve yatirimlar {izerinde degisim yaratabilece-
gine iligkin bir bulguya ise rastlanmamaktadir. Bu nedenle, 6zel tasar-

ruflar artirmaniY @81k RREIER A editReKRSIS R Yenilik ve fikirle-
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re dayal biiyiime politikalarindan, gerekse fiziksel yatirimlari artirma-
ya yonelik politikalardan gegtigi s6ylenebilir.

Sekizinci makale boliigiim-yatirim iligkisini ele almaktadir. Ma-
kale Tiirk imalat sanayiinde “stagnasyonist” bir rejimin ve iicret-ge-
kigli bir biiyiime modelinin gegerli olduguna iligkin bulgulari ortaya
koymaktadir. “Stagnasyonist” rejimde ticretlerin azalmasi yatirimlari
ve dinamik bir biiyiimeyi olumlu etkilemez. Ucret cekigli bir rejimde,
benzeri bir gekilde, iicret paylarindaki azalma kar paylarini artiracak-
tir ancak bu azalma sonucu yatirimlar artmaz. Ciinkii kir payinin art-
masinin yatirimlarda yarattigi genislemeden daha biiyiik bir daralma
licret paylarinin azalmasi ile ortaya gikan tiiketim daralmasindan dog-
maktadir. Sekizinci makale, gelirin sistematik olarak iicretlerden kar-
lara dogru yeniden dagilimini temel alan yapisal uyum politikalarinin
yatirimlar {izerinde dogurdugu sorunlari incelemektedir. Makalenin
ekonometrik inceleme sonucu elde edilen bulgularina gére, Tiirkiye’de
{icret azalmasi yatirimlar: giiglendirememektedir; yatirimlarin giiglen-
mesi, diigiik {icretlere dayanan bir dig rekabet giicii arttirma politika-
sina degil, nitelikli iggiiciine ve verimlilik artiglarina dayanan bir poli-
tikaya gereksinim duymaktadir.

Dokuzuncu makale, konuyu yedi ve sekizinci makalelerin birak-
tig1 yerden almakta ve yabanci tasarruflarin yurtici yatirimlari artirmak-
ta kaynak tegkil edip etmedigini sorgulamaktadir. Bu makalede, yaban-
ci tasarrufun Tiirkiye’deki dernesik harcama kategorileri iizerindeki et-
kisi aragtirilmigtir. Makalenin ekonometrik sonuglarina gére, yabanci
tasarruflar yurtici yatinmlar i¢in ek kaynak yaratmak yerine, 6zel tiike-
tim harcamalarini finanse etmek igin kullanilmaktadir. Bu durumda ya-
tirimlarda, buna bagh olarak verimlilik ve rekabet giiciinde kalic1 bit ar-
tiga ulagmak icin yabanci tasarrufa giivenmek yeterli olmayacaktir.

Yapisal uyum politikalarinin beklentilerinin tersine, 20 yil siiren
bir digsa agilma donemi boyunca ticarete konu olmayan sektorlerin ya-
tirimlarina dogru bir yonelme ortaya g¢ikmigtir. Onuncu makalede,
boyle bir gelisme iizerinde etkili olan politikalar ve ekonomik geligme-

ler ele alinmis veduiskaksenlenskenemessdkralasaliginanmistir. Disa
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acilma politikalarindan baglayan ve sermaye hareketlerinin serbestles-
mesi ile pekigen bu siireci, ticarete konu olan sektorlerin yatirimlari le-
hine déndiirmek igin sayilabilecek politika énerileri arasinda ticarete
konu olmayan sektérlerin karlihgini azaltmak amaciyla spekiilatif ser-
maye girigi ile miicadele etmek; ticarete konu olan sektorlerin maliyet-
lerini diigiirecek ve risklerini azaltacak, karhlik artirmaya yonelik po-
litikalar izlemek; ticarete konu olan sektorlerde rekabet giiciinii nite-
likli iggiicii izerine oturtmak ve verimlilik ile ticretleri iligkilendirebil-
mek gibi politikalar sayilabilir ve detayli olarak makalede izlenebilir.

c) Tiirkiye Diinyanin Neresinde?
Karsilagtirmali IMF Uygulamalar ve Krizler
IMF politikalari uygulanan iilkelerde asir1 borglanarak istikrar sagla-
nabilmekte ve artan dig borg orani en 6nemli dengesizlik unsuru hali-
ne gelmektedir. Onbirinci makalede, Arjantin érneginden ve krizinden
yola gikarak, istikrar saglansa bile dig borglarin édenebilmesi igin be-
lirli bir ekonomik biiyiimenin gerekli oldugu ortaya konulmaktadir.
Bunun diginda, uzun yillar verilen faiz dig1 biitge fazlasinin dig borg ya-
ralarini tedavi edecek giigte olmadig1 da Arjantindrneginde goriilmek-
tedir. Uygulanan istikrar politikalar, 6zellikle degerli kur uygulamala-
risiiresince, reel sektoriin ¢ok zayiflamasi, dig borglarin 6denmesi igin
gerekli cari fazlay: da saglayamamaktadir. Diger yandan, Tiirkiye i¢in
bugiin sanki ¢ok dnemli bir sorun degilmis gibi gériinen dig borg faiz
ddemeleri 6niimiizdeki on yilda cari agigin en 6nemli kalemi haline ge-
lebilir. Aynen 1980’li yillarda Arjantin ekonomisinde bir sorun tegkil
etmeyen faiz ddemelerinin bugiin cari agigin biiyiimesindeki en 6nem-
li kalemi olugturmasi gibi. Onbirinci makalenin sonucuna gére, ihra-
cati ile ithalatim1 finanse edemeyen Tiirkiye’nin ve diger geligmekte
olan iilkelerin sadece ithalatlarini degil, bir de dig borg faiz 6demeleri-
ni finanse edebilecek sekilde bir rekabet giicii kazanabilmeleri gerek-
mektedir.

Onikinci makalede, Giiney Kore’de 1997 yilinda yaganan krizin
sermaye girisi ile SISSHRRIEFIRP AYsifhaliBRIEaTEHRYe’ve oranla ihra-
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catn ¢ok yiiksek oldugu Giiney Kore’de asiri sermaye girisi yerli para-
y1 degerlendirerek ihracatin bityiimesini durdurmustur. Bu nedenle her
iki iilkede de cari agik biiyliimiistiir. Tiirkiye’de kamu daha 6nce aldigi
yiiksek faizli bor¢larin faiz 6demeleri i¢in borglanmaya baglayacak ka-
dar bir kisir déngii igine diigmiistiir. G. Kore’de ise yiiksek faizle borg-
lanan 6zel kesimdir. Bu borgla gergeklestirilen yatirimlar sonucu orta-
ya gikan iiretim artigini massedecek bir i¢ talep ve dig talep eksikligi
ekonomiyi krize yoneltmistir. Onikinci makalenin sonucuna gére her
iki iilkede de kriz, asir1 borglanan kesimi vurmustur: Tiirkiye’de kamu-
nun iflas1 kendini ii¢ basamakh enflasyon ile gésterirken, Kore’de kriz
ozel sektor firmalarinda yasanan iflaslar ile kendini gostermektedir.

Neoklasik teori, geligmekte olan {ilkelerde ekonomide dengesiz-
lik olmasi halinde, sermaye giriglerinin olumsuz etkilerinin ortaya ¢i-
kabilecegi goriigiinii 6ne siirmektedir. Oniigiincii makalede, Meksi-
ka’da 1994 yilinda yasanan krizle Tiirkiye’de 1994 yilinda yagsanan
kriz karsilagtirilmakta ve sézkonusu goriisiin gegerli olmadig: 6ne sii-
riilmektedir. Meksika agisindan incelendiginde, kamu dengesi olan bir
ekonomide de finansal serbestligin dengesizlik yaratabildigi goriisii ge-
cerli ¢itkmakta, konu Tiirkiye agisindan incelendiginde ise net dig var-
lik giriglerinin kamudaki ve dig agiktaki dengesizligi biyiittiigii goriil-
mektedir.

Ondordiincii konuda, gelismekte olan 14 iilkenin verilerine da-
yanilarak gosterildigi gibi, kisa donemlisermaye akimlarinin gelismek-
te olan iilkelere hizla y6nelmesi, sicak para girisinin neden oldugu ta-
lepteki sisme, goreli fiyat hareketlerinin ticarete konu olmayan sektor-
lerin lehine geligmesi ve yatirimlarin diga agik sektérlerden ¢ok ticare-
te konu olmayan sektorlerde yogunlagmasi sonucunu dogurmaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerde, digsa agilma ile birlikte yaganan iicretlerin
katma deger icindeki payinda yaganan gerileme, bu iilkelerde yatirim-
larin artmasi igin yeterli tegviki olusturamamaktadir. Yapisal uyum po-
litikalar1 bir anlamda kendi varlik kosgullarini tiiketecek sekilde ticare-
te konu olan sektérlere yonelik yatirimlari azaltmakta ve bu sektorle-

ri tegvik politikalggieyanidsmigizpdesie qugmkmﬁﬁy.&b:retlerin diigiiriil-
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mesi ise, ticarete konu olan sektérlere yapilacak yatirimlari artirmak-
ta belirleyici bir role sahip degildir.

Onbeginci makalede yapilan ekonometrik galigmanin sonuglari-
na gore, Tiirkiye’de ve Latin Amerika iilkelerinde yabanci tasarruflar
ile yurti¢i yatinimlar arasinda egbiitiinlesme (cointegration) bulunma-
maktadir. Bu nedenle, bu makalenin vardigi en 6énemli sonuca gére
uzun dénemde yatirimlar artirmak igin yabanci tasarruflara giiven-
mek, gerek Tiirkiye gerek Latin Amerika iilkeleri igin yeterli olmaya-
caktir. Makalede varilan diger sonuca gore, Tiirkiye 1988-1989 ve
1994 yillar1 diginda siirekli olarak yurtdigindan kaynak kullanmakta-
dir. Bu olgu higbir Latin Amerika iilkesine nasip olmamigtir. Bu iilke-
ler mutlaka belirli bir dénem yurtdigina kaynak transfer edecek sekil-
de bir ihracat fazlasi verdikten sonra yeniden dig borg bulabilecek gii-
veni tegkil edebilmiglerdir. Tiirkiye ise siirekli kaynak kullanabilecek
siyasi ve iktisadi iligkileri siirdiirebilmigtir.

Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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“Yangin Sondii, “Arsayl Kurtardik™:
2001 Giiclii Ekonomiye Gecis Programi*

2.A. GIRIS
tirkiye ekonomisini yillardir saran yanginin bittigini séylemek igin
heniiz ¢ok erken, ama kesin olan bir sey var ki o da, bu yangin
sondiiriildiigiinde ancak arsay: kurtarabilecegiz. Uzun doénemler bo-
yunca viiksek faiz, degerli TL, istikrarsiz ig talep, finans ve hizmet sek-
torlerinde yiiksek karlilik gibi faktorlerin altinda ezilen reel sektorde-
ki yangindan geriye ancak arsa kalacak.
Tiirkiye’de imalat sanayii yatirimlarinin GSMH i¢gindeki pay:
1975 yilindan giinimiize azalma gostermektedir. 1975 yilinda % 43,3
olan 6zel imalat sanayii yatirimlarinin GSMH igindeki payi i¢inde bu-
lundugumuz yillarda ortalama % 22 civarinda seyretmektedir (DPT,
2000). Imalat sanayii yatirimlarindaki bu durgunluk iki temel neden-
le iilke ekonomisinin gelecegi igin ¢ok ciddi sorun yaratmaktadir. Bun-
lardan birincisi 20. yiizyilin son yirmi yilina, diinya iilkeleri arasinda-
ki rekabetin en temel unsuru olan, iiretim siireglerini tiimden degisti-

(*) Bu makale 2001 tarihinde “Tiirkiye Ekonomisinin Son 20 Yili: Yangin Séndii Arsay: Kurtar-
dik”, baghgiyla Foreign Policy dergisinin Temmuz-Agustos sayisinda yayimlanmigtit. Bu maka-

lenin baghgint goniilli itfaiyeci arkadaslanma borgluyum.
Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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rebilecek ve varolan sabit sermaye stokunu tiimiiyle atil hale getirebi-
lecek yeni teknolojik gelismeler damgasini vurmugtur; Tiirkiye bu ge-
ligmelere ayak uydurmak zorundadir. Diger yandan Tiirkiye ekonomi-
sinin disa agildigi, diinya ekonomisi ile biitiinlesmeyi hedefledigi son
yirmi yilda, toplam ihracatinin iginde imalat sanayii ihracatinin payi
giderek yiikselerek en bilyitk paya sahip olmugtur; imalat sanayi ihra-
catindaki bu olumlu trend, bu sektére yatirim yapilmaksizin siirdiirii-
lemez bir noktaya ¢oktan gelmigtir.

Bu makale, denizi bitiren siyaset anlayiginin ve Tiirkiye ekono-
misinin atildi1 dig finansal serbestlik (kuralsizlik) politikalarinin ima-
lat sanayi dahil tiim reel ekonomide yarattigi tahribati ele almay:
amagliyor. 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 politikalar1 boyunca, Tiirkiye’nin reel sek-
toriiniin uluslararasi rekabet giiciinii inceliyor.

2001 yilinda uygulanmakta olan Giiglii Ekonomiye Gegis Prog-
raminda (GEGP), sondiiriilmesi amaglanan yanginin kozlerinin yara-
tacagi tehlikenin ortadan kaldirilmasi yine reel sektére baglandi, kamu
ve bankacilik sektorlerinde reformlar devreye sokularak dengesizlikler
giderilmeye c¢aligilirken reel sektoriin kendi dengesizlikleri dikkate
alinmadan, ihracat artigi ve ithalat daralmas: hedefleri bu programa
kondu.

Halbuki Tiirkiye ekonomisinde reel sektoriin uluslararasi reka-
bet giiciinde ciddi sorunlar1 oldugunu gostergeler ortaya koymaktadir.
Ozetlemek gerekirse:

e Ticarete konu olabilecek sektorlerin yatirim orani diigiik;

e [hracat yarim asirdan uzun siiredir ithalatin altinda;

® 2000 yilinda ihracatin % S50’si tiiketim mallari, % 8’i yatirim
mallarindan olugmakta;

1 Uygulanan politikal@forétmixaeDiF vkamwsehvdrinetpl/etinteryioimbu kitabin 4. ve S. ma-

kalelerine bakiniz.
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e Onemli ihracatgi sektorlerin kendilerine gerekli ithalati karsi-
lama oranlar diisiik,

e Thracatgi sektorlerin ithalata bagimlihg: gittikge artiyor;

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

e Ithalat artigindaki yavaglama déviz kurundan ¢ok, ekonomik
daralmaya duyarly;

e Gelirin ithal tiiketim mal talep esnekligi yiiksek.

Yukarida sayilan 6zelliklere sahip bir reel sektor GEGP hedef-
lerinde 6ngériilen uzun dénemli ihracat ve ithalat hedeflerini tuttura-
bilir mi?

Makalenin ikinci kisminda verilere dayanarak imalat sanayiin-
de ihracat, iiretim ve yatirim trendleri ele alinacak, ii¢iincii kisminda
ise 1980’den bu yana 5 dénemde (1980-88; 1989-1994; 1995-1999;
2000, ve 2001) uygulanan gesitli iktisat politikalarinin reel sektériin
uluslararasi rekabet giiciinii nasil etkiledigi incelenecektir. Dérdiincii
kissimda GEGP’de yer alan hedeflere ulagilip ulagilamayacag tartigma-
sina yer verilmektedir. Tartigma, ekonomik kategorilere ve alt sektor-
lere gore dig ticaret, reel déviz kuru ve biiyiimenin gerceklesme ve he-
deflerine yénelikti{.

2.B. VERILERIN GOSTERDIGI

2001 Giiglii Ekonomiye Gegis programinda kur etkisi ve i¢ talepte ya-
sanan daralma ile ihracatta yiikselme, ithalatta ise azalma beklenmek-
tedir. Thracat artis1 ve ithalat duraklamas: beklentisi, % 6 civarinda
biiyiime hizlarinin hedeflendigi 2002 ve 2003 yillar igin de gegerlidir.
Acaba programdaki ihracat ve ithalat hedeflerine ulagilabilecek mi?
Bu soruya cevap verebilmek igin hangi sektérlerin son 20 yilda ne ka-
dar yatirim yaptiklarini, hangi sektérlerin i¢ talepteki kisilmaya ve fi-
yat diisiigiine ihracat artisi veya ithalat azalisi olarak cevap verebile-
ceklerinin dikkatlice incelenmesi gerekmektedir.

2001 ve spprasinpbibraga s ithalat hedeflepipin gercekgiligine
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iligkin bir inceleme alt sektérlere inmeyi gerektirmektedir. Sektérel ya-
tirimlari iki temel ayinma gore incelemekte yarar vardir. Bu iki temel
ayirim tarim, imalat, maden ve turizmi i¢eren uluslararas ticarete ko-
nu olan sektorler, digeri ise geri kalan hizmet sektérlerini igeren tica-

rete konu olmayan sektorlerdir.?

GRAFIK 2.1
imalat Sanayii Gostergeleri
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—— Imalat Sanayii Yatirimlari/GSMH
—8— Imalat Sanayii Thracatt/GSMH
—+— Imalat Sanayii Katma Degeri/GSMH

Kaynak: TCMB, EVDS (Elektronik Veri Dagiuim Sistemi).

2 Her ne kadar bu sektorler mutlak olarak bir gruba dahil olmasalar da uluslararas: literatiirde
ilgili incelemeler igin bagvurulan temel iki aytrim bu sekilde yapilmaktadir. Yatinmlarin sektor-
ler arasindaki dagilum ve dagihimi etkileyen faktSelerin incelenmesiigin bu kitabin 6 ve 10. ma-
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Ticarete konu olmayan sektorler iginde en 6nemli 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 goriildiigii gibi, 1980 yilindan itibaren imalat sanayii ihra-
cati gok hizh bir artig géstermektedir. [hracattaki bu artigi ciliz dene-
bilecek bir katma deger artig1 izlemektedir. Imalat sanayii yatirimlari
ise 1978-79 krizi ile baglayarak azalma gostermig, bu azalma 1980 yi-
lindan sonra da siirerek 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 gére bir
farkhilik géstermemektedir.3 20 yil boyunca yatirim ve iiretimden ol-
dukga kopuk bir ihracat artigini etkileyen politikalar nelerdir? Bundan
sonraki béliimde bu politikalar ve reel sektériin rekabet giicii iizerin-
deki etkileri incelenecektir.

2.C. UYGULANAN POLITIKALAR
VE REEL SEKTORUN REKABET GUCU

a) 1980-1988 Diga Agilma
Thracata yonelik sanayilesme stratejileri, IMF tarafindan 1970’lerden
sonra 6nemli déviz darbogazi yagsayan gelismekte olan iilkelere sanayi-
legsmelerini dig pazarlara yonelik olarak siirdiirmeleri igin Gnerilen bir
stratejidir. Tiirkiye 1978-1979 yillarinda yagadigi 6nemli déviz darboga-
zindan sonra bu stratejiyi izlemeye baglamigtiz. Ekonomik istikrar énlem-
leriyle baglayan ve 1980°den sonra uygulamaya koyulan bu sanayilesme
stratejisi ile 6nemli bir ihracat artigi saglanmig ve bu ihracat artisi daha
cok imalat sanayii iiriinlerinde yogunlagmugtir (Tablo 2.1, satir 1 ve 29).
Tiirkiye’de, 1980 yilindan sonra uygulanmaya baglanan ihracati
artirma politikalarinin dayandigi uygulamalar devaliiasyonlarla para-

3 Tiirk imalat sanayiinde girdi maliyetlerinin %70’lere varan kism: girdi maliyetlerinden, geri ka-
lan: ise iicretler dahil digermaliyetler tarafindan olugturulmaktadir. Girdilerdeki disa bagimh-
lik nedeniyle déviz kuru en énemli uluslararasi rekabet giicii faktérii olarak gikmaktadir. Diger
6énemli faktor olan verimlilik arnginin geligimi ve bu geligimin nedenlerini tartisan bir ¢aligma

igin Onaran ve Yenfiigke 299 1pto uckisabar&ivrakalepiag pakitsy-org



TABLO 2.1
Temel Ekonomik Gastergeler (%)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1930 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1 thracavlthalat 3873 54.90 69.15 66.39 71.52 73.51 71.11 7617 87.03 73.63 57.69 6506 64.51 5243 8135 6245 75.41 68.01 68.54 7373 $9.13 88.70 82.30
2 thracatyGSMH 40t 690 895 949 12.18 12.13 992 11.80 1322 10.85 855 899 9.28 862 14.09 12.80 17.63 16.89 15.23 1574 15.68 24.07 22.00
3 lthalat/GSMH 10.35 12.57 12.95 14.29 17.03 16.50 1395 15.49 1518 1474 1482 13.83 14.38 16.45 17.32 20.49 23.38 24.84 2223 2134 2852 27.4 26.73
4 Faip odemclerdOSMH 1,57 212 221 246 237 204 235 229 269 205 154 164 1.7 129 232 164 143 139 114 166 171 299 215
§ Birincil agk/GSMH 313 072 076 -0.63 000 065 043 137 445 293 018 1.81 079 -249 434 028 016 003 215 093 -302 S31 117
6 Cari ag/GSMH 469 2.84 145 -3.09 237 -149 -1.92 992 177 089 1.2 017 059 377 202 136 -1.32 -1.36 097 .073 -4.83 2.32 -0.98
7 Serm. hareketleriflGSMH 093 132 043 142 0312 156 278 216 -.06 0.72 265 -1.58 227 495 -321 2.70 476 4.52 022 251 468 -969 1.10
8 Bozrudanyat/GSMH ~ 0.02 0.14 0.08 007 0.19 0.5 016 032 039 061 046 052 049 034 043 045 033 029 028 007 00¢ 189 048
9 Portfolyo yat/.GSMH 019 032 131 146 036 043 150 216 089 044 031 085 -351 1.84 0.51 -3.08 -0.38
10 Kisa dén. scron./GSMH 018 0.5 128 -1.07 217 1.06 006 -2.53 -049 197 -1.99 087 169 -393 216 323 09V 127 041 200 -773 0.3
11 Uluslarrez. (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 DévizmerdiM2Y 8.50 11.40 1679 22.90 19.68 19.32 24.74 3516 42.54 47.68 4336 4563 46.41 46.52 4349 47.59 5309 53.92
13 M2YS (milyon dolar) 16215 15569 17986 16597 20919 27991 28774 33418 36171 28897 36979 42814 48176 $6401 66921 76338 68550 76705
14 Hanchal. krediler/

Mcvduat bank, kred. 249 314 062 079 0.89 083 1.17 12.89 605 664 8.04 10.32 1267 13.30 25.04 14.55 2176
15 Mev.bank.kredi bty

Mev.bank.mev. biiy. L4 077 104 145 0.71 104 113 057 114 097 127 060 046 141 1.06 007
16 KKBGIGSMH 877 398 352 495 539 3.58 365 608 482 533 738 1034 10.56 11.7Y 7.86 520 895 764 908 15.13 12.45 1589 8.21
17 Kons.biitge agg/GSMH ~ -3.13  -1.55 -148 .225 -442 -226 -2.75 -346 -299 -3.26 -3.01 -5.28 -430 -6.63 -3.91 -4.03 -B27 .762 -6.96 -11.55 -10.20 -15.92 -14.29
18 Faiz 6demeleri/GSMH 060 093 082 151 199 191 260 302 385 359 352 379 365 583 7.67 733 1000 775 1154 13.69 16.23 22.88 18.97
19 Pers demeleri/GSMH 6,60 5.05  5.21 4.82 417 361 359 306 391 544 666 777 852 849 702 640 650 705 723 882 7.92 §47 847
20 Bitincil agk/GSMH 253 061 -066 -0.73 -243 -035 -015 -044 087 033 051 149 -0.65 -080 376 330 173 0.13 458 214 603 696 4.68
21 | borg stokw/GSMH 2090 19.73 2054 2295 22.03 18.21 14.40 1539 17.60 17.8% 2056 17.33 21.02 2122 21.70 29.28 28.51 68.06 54.80
22 Hazbonosu/lg borg stok. 734 703 783 1117 893 843 9.88 1870 21.75 18.05 38.06 4638 48.52 38.07 50.30 14.12 5.65 16.40 24.70
23 Digborg/GSMH 2235 2500 2679 29.53 3405 37.43 4199 4621 4511 3845 3218 33.23 3463 37.22 5026 42.67- 4324 4387 47.26 5528 5926 7857 72.44
24 GSMH bisyiime hin 280 4.81 309 421 7.1 430 676 981 145 163 937 034 642 814 609 795 7.2 829 38 608 6.13 .925 7.65
25 Ticarete konu olan yat/

Toplam yatrim 5 46,18 46.06 4598 45.15 42.61 41.08 3522 30.83 29.53 3586 3187 30.15 2984 33.87 34.48 34.19 30.89 3292 32.78 36.00 32.80 34.00
26 Yatenm mali ith/Toplith. 16.14 18.14 20.53 21.18 2512 2253 2280 2390 2290 2342 2163 2090 16.98 16.55
27 Tik.malt ith/Toplam ith. 467 932 753 778 8.62 596 679 984 11.05 1168 1254 1330 996 9.73
28 Yaurun mali ihe./Topl.ihr. 177 219 250 331 353 399 384 476 SOV 537 677 772 841 7.61
29 Tiiketim mal ihr./Jopl.ihr: 46.85 S1.11 5064 5326 53.54 50.57 54.74 5324 $52.94 53.47 52.37 50.54 48.75 S1.46
30 Bevaliiasyon oram 150.81 61.16 32.06 38.72 63.24 42.15 28.92 28.06 6690 4827 22.83 60.20 64.65 60.53169.93 51.55 7794 86.85 7166 6092 48.48 9647 22.88
31 Reel dov.kuru 1995=100 103.1 1018 1159 1209 127.3 147.6 1163 1254
32 Enflasyonoram (TOFE) 115.59 3391 21.91 3139 4840 4500 34.60 3880 73.70 63.30 6030 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 oram (1 yil vadeli) 4500 §5.00 48.00 8390 58.80 $9.48 7270 7420 7480 9556 9232 9380 9660 9460 4670 45.60 62.50 48.20
34 Haz. banosu faiz orant 4370 5020 5360 48.10 64.30 58.80 52.90 79.50 86,50 87.60164.40 121.80 135.20 126.70 123.10 131.50 38.30 96.20 6€3.80
35 Sicak paramn getirisi -5.89 12.83 2069 1623 7.91 2503 2895 1090 15.73 17.20 -2.86 46384 32.40 21.50 29.90 43.55 -1.67 -0.24 33.46

Notlar: Sicak parann getirisi = (14i/1¢c)-1; i = dénemin en yiksck faiz orans, ¢ = devaliiasyon orami.
Alt sektére gore dig ticarct verileri SITC-Rev 2'ye goredir.
Satir 25 = Ticarcte konu olan (tarim, imalat madencilik ve turizm) dzel kesim vancwnlannm
M2YS= M2Y/Nominal déviz kuru. U

Kaynak: TCMB, EVDS; DPT, Temel Ekonomik Gdsteegeler (Ocak 2003).
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nin degerinin diigiiriilmesi; i¢ talebin ve iggiicii maliyetlerinin diigiiriil-
mesi; ihracata saglanan dogrudan parasal destekler olarak 6zetlenebilir.
Ancak Grafik 2.1’de de goriildiigii gibi, Tirkiye’de 1980’den sonra sag-
lanan ihracat artig1 esas olarak iiretim kapasitesini artirma yoniinden
onemli bir sanayilesme atilimini beraberinde getirmemigtir. Imalat sana-
yii iiretim ve yatirim artig1 ihracat artiginin ¢ok altinda seyretmistir.

Uygulamanin ilk on yilinda, yani 1980’li yillarin sonlarina ka-
dar, daha ¢ok 1980 6ncesi donemden devir alinan sanayi kapasitesi
daha etkin kullanilarak ve iiretim maliyetinden ¢ok ihracat fiyatlari
diigiiriilerek bir ihracat artigi saglanmgtir. Imalat sanayii yatirimlari-
nin yani sira iiretiminin de hizl bir artig géstermemesi, i talebin kisil-
masi ile atil kalan {iretim kapasitesinin dig pazarlara yonlendirildigini
gostermektedir. Bu nedenle bu politikalari ihracata yonelik sanayiles-
me stratejisi olarak adlandirmaktan ¢ok ihracati artirma politikalari
olarak adlandirmak daha dogrudur (Senses, 1989; Boratav vd., 1994;
Yentiirk, 1992; Onig, 1993).

1980-1989 arasi Tiirkiye’de de uygulanan mal hareketlerinin
serbestlesmesinin yatinnmlar {izerindeki olumsuz sonuglarinin nedenle-
ri gerek Diinya Bankasi’nin ¢aligmalari (Diinya Bankasi, 1988; 1990;
1992) gerekse Diinya Bankasi’nin yaklagimini elestiren galigmalar 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 geligmeleri politik belirsizlik ve reformlarin yavag yapil-
masi gibi nedenlerle “yatirimlarda bir dinlenme” olarak yorumluyor-
sa da, uygulanan yapisal uyum politikalarinda koklii bir “yatirimlari
durduran sapma” (anti-investment bias) oldugu goriisii agirhk kazan-
maktadir. Bu goriige gore, gelismekte olan iilkelerin yapisal uyum po-
litikalar1 sonucu sagladiklar: en 6nemli bagar: olarak degerlendirilen
ihracat artigi, yatirimlardaki bir artisa bagh degildir.

Ihracata dayali biiyiime politikalarinin en énemli uygulamala-

4 Grafik 2.1°de goriilen verilerin tiimii 10°dan fazla isgi galistiran firmalann verileridir. Yayimlanan

verilerdeki sinirlar n%ﬁﬁkBﬁﬁeﬁ@@Eﬂ&Mkn @‘I%&(fmﬂr Bhiimkiin olmamaktadir.
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rindan olan devaliiasyonlarin yatinm mallarinin géreli fiyatlarini
olumsuz etkiledigi s6ylenebilir. Ciinkii, yatirim mal ithalat1 agisindan
gelismekte olan iilkelerin diga bagimli olmasi nedeniyle, devaliiasyon-
larin yatirim mali fiyatlarini {iriin fiyatlarina gore daha hizla artirdig
goriilmektedir.’

Giiney Dogu Asya iilkeleri yatirim mallar1 maliyetini diigiirme-
ye yonelik politikalar uygulayarak géreli fiyat hareketlerini diga agik
sektorler lehine gevirebilmiglerdir. Béylece yatirim maliyeti diigiiriile-
rek ihracat artiginin yeni yatirimlara ve verimlilik artigina dayandiril-
masi sézkonusu olmugtur (Amsden ve Euh, 1990; Wesphal, 1990).
Halbuki Tiirkiye, uyguladigi ihracati tegvik politikalar: ile bu olumsuz
gelismeyi pekigtirmigtir. Cinkii, Tiirkiye’de 1980’den sonra yatirim
maliyetini diigiiriicii tegviklerden ¢ok iiriin fiyatini uluslararasi fiyatla-
ra indirmeye yonelik tegvikler (siibvansiyonlar, ig¢i iicretleri) 6n plana
cikarilmigtir. Diger yandan verilen bu tegvikler, iireticiden ¢ok, az sayi-
da dis ticaret firmalarina yansitilmig (Kirkpatrick ve Onis, 1991) ve
karhhgin ihracatgi/imalatgi firmalarda yogunlasarak yatirimlara dé-
niigtiiriilmesi saglanamamusgtir.

Boylece, Tiirkiye’de 1980-1988 arasi uygulandigi 6ne siiriilen
“ihracata yonelik sanayilegsme” politikalari, ihracat artig1 saglamakla
beraber, reel sektériin yapisal bir rekabet giicii kazanmasi agisindan
bagarili olamamugtir. Bir bagka deyigle ihracat artigi sanayilesmeyi ve
yeni yatirimlar1 beraberinde siiritklememigtir.

b) 1989-1994 Finansal Serbestlik

Tirkiye 1989 yilinda, hizli bir kararla ve oldukga dengesiz bir ekono-
miyle IMF’nin mal hareketlerinin serbestlesmesinden sonra énerdigi fi-
nansal serbestlie adimini att1 ve hemen sonra, 1990 yilindan itibaren
diinya konjonktiiriine damgasini vuran spekiilatif sermaye hareketleri-
nin gelismekte olan iilkelere yonelmesi seklinde 6zetlenebilecek bir gelig-
me ile karsi kargiya kaldi (Tablo 2.1, satir 9 ve 10). 1990 yilindan son-

5  Bukonunun 14 gelismekte olan iilke agisindan incelenmesi kitabin 14. makalesinde yapilmak-

radf Ucretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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ra agir1 spekiilatif sermaye girisinden etkilenen her gelismekte olan iilke-
de, tilkenin kendi i¢ kogullarindan bagimsiz olarak, ekonomik dengeler-
de olumsuz etkiler ortaya ¢ikmugtir (Akyiiz, 1993a; Kuczynski, 1992).
Bunlarin arasinda, reel sektoriin rekabet giiciinii azaltan ii¢ faktdrden
soz edilebilir: yerli paranin yabanci paralar kargisinda degerlenmesi, fa-
iz oranimin yiikselmesi ve ig talebin artmasi (Boratav vd., 1996; Calvo
vd., 1996; Calvo, 1994; French-Davis vd., 1994).

Yerli Paranin Degerlenmesi

Finansal hareketlerin serbestlesmesi sonucu ortaya ¢ikan spekii-
latif sermaye girisi, yerli paranin yabanci paralar kargisinda deger ka-
zanmasina yol agarak ihracat {iriinlerinin dis fiyatlarinin artmasina ve
ithalatin ucuzlamasina neden olmaktadir. Bu olgu spekiilatif sermaye
atagl ile kars1 karsiya kalan biitiin gelismekte olan iilkeler icin gegerli-
dir. D1g ve i¢ pazarlarda uluslararasi rekabet giiciiniin ¢ok azalmasi ile
sonuglanan bu dénemde Tiirkiye’de imalat sanayii ihracati ve iiretimi
azalma gostermistir (Grafik 2.1). Imalat sanayii yatirimlarindaki dura-
ganlik devam ederken ticarete konu olmayan sektérlerdeki yatirim
trendi hizlanmgtir (Tablo 2.1, satir 25).

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

Faiz Orammin Yiikselmesi

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

Asiri spekiilatif sermaye girigi ve agir1 kamu borg¢lanmasi, alinan
kisa donemli ve yiiksek faizli borglarin cari harcamalarda kullanilma-
s1, kamuda faizi ve dig borcu dig borgla 6deme dénemini baglatmgtir.
Kamu harcamalarinin en énemli kaleminin faiz 6demeleri oldugu, ya-
tirim harcamalarinin neredeyse durdugu ise ¢okga ifade edilen bir ge-
ligmedir. Bu olgu gerekli altyapi yatirimlarinin yapilmasini engellerken
ozel sektor yatirimlarini kovucu bir etki de yaratmigtir. Diger yandan,
yeterli kaynak ayrilamadigi igin egitim, saghk gibi kamu hizmetlerinin
yetersiz ve kalitesiz olmaya baglamasi, 6zel sektére, rekabetin olmadi-
g1 ve yitksek karhiligin gegerli oldugu bir alan yaratmakta ve 6zel sek-
tor yatirimlarinin ticarete konu olmayan sektorlerde yogunlagmasinda
etkili olan bir bagka faktérii olusturmaktadir.

Beklenenin tersine, yiiksek yabanci kaynak girisine ragmen faiz
oraninin diigmemesinin en 6nemli nedeni yabanci sermaye akimlarinin
geligmekte olan reel yatirimlardan ¢ok, spekiilatif yatirimlara yénelmig
olmasidir. Sadece kisa dénemli kazanglara yonelik olduklar igin, spe-
kiilatif sermaye girisi reel yatirnmlara déniigmemektedir (UNCTAD,
1992). Tiirkiye’de goriilen bu olgu nedeniyle, 1989-1994 arasinda fi-
nansal sektor reel sektore verilen krediden ok, tiiketici kredisi oranini
artirmug ve kamu i¢ borg senetlerine yonelerek kamu kagidi ticaretinde
yogunlagmigtir. Bankalarca yitksek agik pozisyon kullanilarak iilkeye
akitilan kaynak reel sektore yonlendirilerek yatirima doniigememis, agi-
rt dolarlagma ve likidite riski yaratarak kirilganlig artirmigtir.

Finans sektoriiniin reel sektérden kopmasini, reel sektoriin reel
sektérden kopmast izlemis ve inceledigimiz donem boyunca reel sek-
toriin kirlarinin énemli bir boliimii faaliyet digi karlara kaymigtir. Bu
olgu Istanbul Sanayi Odasr’nin her yil yayimladigi anket sonuglarin-
dan goézitkmektedir (1SO, 1995). Karlihigin yiiksek oldugu sektérlerde
bile yatirim egilimi diigiis gostererek tipik bir gelismekte olan iilke
sendromu olan yatirimlara doniigmeyen karlilik olgusu reel sektérde
etkin olmaya baglamigtir (Akyiiz ve Gore, 1994).
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I¢ Talepteki Artas

1989-1994 donemine hikim olan geytan {iggeninin son ayagi
ise agir1 spekiilatif sermaye giriginin neden oldugu talep artigidir. Ihra-
cat iizerindeki olumsuz ve ithalat iizerindeki olumlu etkisi deginilme-
ye gerek duyulmayacak kadar agik olan i¢ talep artiginin yatirimlar ve
iiretim tizerindeki etkileri ise sektérlere gore farklilik géstermektedir.

Finansal sermaye akimlarinin yatirimlar iizerinde gériilen bu et-
kisi daha derinlemesine incelendiginde Tiirkiye’ve hizla ve artarak gi-
ren kisa dénemli spekiilatif sermaye ile yatirimlar arasinda uzun dé-
nemli bir egbiitiinlesme (cointegration) etkisi bulunmadig gériilmek-
tedir (Yentiirk, 1996 ve kitabin 15. makalesi). Diger bir ¢aligmaya gé-
re, sermaye giriglerinin yatirimlar {izerindeki etkileri daha ¢ok artan ig
talep nedeniyle dolayli bir sekilde gerceklesmektedir (Ulengin ve Yen-
tiirk, 2001; Onaran ve Yentiirk, 2001 ve bu kitabin 8. ve 9. makalele-
ri). Bir bagka deyigle, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve gelig-
mekte olan iilkelere yabanci spekiilatif sermaye giriginin artmasi ile or-
taya ¢ikan talep artigi, ticarete konu olan sektdrlerde esas olarak ucuz-
layan ithalat ile kargilanirken ticarete konu olmayan sektorlerde fiyat
ve yatirim artigi olarak kargilanmaktadir. I¢ talep artiginin reel sektor
{izerindeki yatirim ve iiretim artirici etkisi bu nedenlerle ¢ok diigiik
kalmaktadr.

Ozetle, agir1 spekiilatif sermaye girisi ile birlikte reel déviz ku-
runun degerlenmesi, faiz oraninin yiikselmesi ve i¢ talebin artmasi, ge-
lismekte olan iilkelerde reel sektoriin uluslararasi rekabet giiciiniin
azalmasi ve yatirimlarin esas olarak ticarete konu olmayan sektérlere
yonelmesini tegvik eden geytan ii¢ggenini olusturmaktadir. Tiirkiye’de,
1989 yilindan sonra ticarete konu olmayan 6zel sektor yatirimlarinda-
ki hizli yiikselme esas olarak yukarida s6zii edilen bu seytan {i¢genin-
den kaynaklanmaktadir. Bunlara ek olarak, Tiirkiye, bu seytan li¢ge-
nini, uyguladig1 politikalarla gii¢lendirmeyi bagarabilmistir: Soyle ki,
agir1 spekiilatif sermaye giriginin ithalat hacmini artirmasini ve yerli
paranin degerlenimesini bir 6lgiide de olsa 6nlemek i¢in merkez banka-
lar1 uluslararasi rezerv biriktirmektedir. Ancak bunun parasal tabanin
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geniglemesi gibi olumsuz sonuglar1 da vardir. Bu olumsuzluklarla mii-
cadelede gelismekte olan iilkelerin bagvurduklar: iki temel uygulama-
dan so6z edilebilir. Bunlardan birincisi spekiilatif sermaye giriglerini
caydirmak icin “zorunlu karsilik oram” koyulmasidir. ikincisi ise pa-
rasal tabandaki geniglemeyi emmek yani bunun ekonomide enflasyo-
nist bir baskiya neden olmasim engellemek i¢in bu geniglemenin Mer-
kez Bankasr’nin piyasaya siirecegi kagitlarla sterilize edilmesidir. Orne-
gin bu iki politikay: sistemli olarak 6zerk Merkez Bankasi araciliiyla
siirdiiren $ili, Latin Amerika iilkeleri arasinda 1990 yilindan sonra
kriz yagamamus tek {ilkedir.

Tiirkiye’nin uyguladigi yontem ise hem faiz oranlarinin artma-
sina neden olmus hem de enflasyonist geniglemeyi siirdiirmiigtiir. Bu
yontem parasal tabandaki geniglemenin Merkez Bankasi tarafindan
sterilize edilmesi yerine, biiyiik oranda hazinenin kagitlariyla likidite-
nin kamu tarafindan kullanilir hale getirilmesidir. Bu olgu, kamunun
harcamalarini artirmak igin gelirlerini artirmas: geregini dogurmaksi-
zin, personel ve faiz harcamalarini artirmasi olanagini saglamigtir
(Tablo 2.1 satir 18 ve 19).

Boylece 1989-1994 arasinda asir1 bir borg¢lanma, borcun borg-
la 6denmesi ve siirdiiriillemez bir faiz yiikii ile ekonominin bir kisir
dongiiye girmesi goze alinarak, siyasi popiilarite hesaplarina dayali ve
krizle sonuglanacagi agikar bir genisleme ve ice doniik biiyiime déne-
mi yaganmugtir (Yentiirk, 1999 ve kitabin 4. ve 5. makalesi). Bir bagka
deyisle, reel yatirimlardan uzaklagilan, diga doniik biiyiime yerine ige
doniik bir biiyiimeyi ve ticarete konu olmayan sektorlere yatirimlari
tegvik eden politikalar, 1980-1989 déneminde oldugundan daha giig-
lii bir sekilde 1989 sonrasi doneme damgasini vurmugtur. Reel sekto-
riin uluslararasi rekabet giicii ok aginmig, Cumhuriyet tarihinin en
biiyiik dig ticaret agig1 bu dénemde verilmigtir. Ihracatin ithalat1 karg-
lama orani yeniden 1980 yili seviyesine diigmiistiir ( Tablo 2.1, satir 1).

Dis dengesizligin yan sira, kamu sektoriinde dengesizlik, ban-
kacilik sektoriinde dengesizlik, para piyasasinda dengesizlik ve reel
sektorde dengesizlik 1989 yilindan baglayarak pekismis ve ihrag etti-
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gimizden daha ¢ok ithal etmek, cari agigin daha {izerinde borglanmak,
gelirimizden daha ¢ok harcamak, TL’den ¢ok yabanci para kullanmak
her hiikiimet déneminde tavizsiz uygulanan politika haline gelmigtir.

¢) 1995-1999 Kriz Erteleme
1989 sonrasi ekonomide yaganan dengesizlikler 1994 krizinin temel
nedenleri olmakla birlikte, 1993 yilinin son yarisi ve 1994 yilinin ilk
li¢ ayinda yapilan siyasi ve iktisadi yanlslar krizin patlamasina neden
olmustur.® Yiiksek devaliiasyon ve 1994 krizinden hemen sonra agik-
lanan 5 Nisan paketi sadece 1994 ve 199 yillarinda bazi olumlu so-
nuglar yaratabilmigtir. Bunlarin baginda devaliiasyon nedeniyle ihraca-
tin ithalat1 kargilama oranindaki diizelme, ¢ifte vergileme ve cari har-
camalarin diigiiriilmesi nedeniyie kamu agiklarinda bir azalma ve kisa
donemli sermaye girisindeki duraklama gelmektedir. Ancak 1996 yih
ile birlikte yeniden tiim gostergelerde gozlenen geriye doniis dengesiz-
liklerin baskin karakterde oldugunu ve alinan 6nlemlerin yeterli olma-
digin1 gbstermigtir.

1996 yilinda yine hizli bir spekiilatif sermaye girisi, dolarlagma
ve doviz kurunda degerlenme goze ¢arpmaktadir (Tablo 2.1, satir 9,
10, 12 ve 31). Bunun en temel sonucu dig agigin biiyiimesi ve ihraca-
tin ithalati kargilama oranindaki diigmedir (Tablo 2.1, satir 1). Faiz
harcamalarinin pay: artig gésterirken faiz oranlarinda bir yiikselme
kriz 6ncesinde oldugu gibi sonrasinda da kendini géstermektedir ( Tab-
lo 2.1, satir 18 ve 33). Tablo 2.1, satir 35’te goriildiigii gibi, Tiirki-
ye’de, 1989 yilindan sonra sicak paranin getirisi’ diinya ortalamalari-
nin ¢ok iizerinde 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 6nce 1993 yilinda % 8.1 oraninda bir biiyiime,

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

7 Sicak paraningetirisi, iilkeye girerek T1.’ye doniip finansal yatirimaracina yaurim yapan kisa do-
nemli sermayenin el de ettigi yillik getiri olarak tanimlanabilir (formiil igin bkz. Tablo 2.1, notlar)
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kriz déneminde % 6,1 oraninda bir daralma, krizden sonra 1995 yi-
linda yeniden % 7,9 oraninda bir biiyiime yaganmaktadir (Tablo 2.1,
satir 24). Diger yandan kriz sonrasi bu dénemde ticarete konu olan
yatirimlarin oraninda herhangi bir olumlu gidige rastlanmamaktadir
(Tablo 2.1, satir 25).

Ozetle, 1995-1999 déneminde yani S yil gibiuzun bir siire bo-
yunca, lilke ekonomisini 1994 krizine siiriikkleyen ekonomik ve siyasi
faktorlerde herhangi bir iyilesme ve gelisme yaganmamig, dengesizlik-
ler yapay tedbirlerle bastirilarak krize yol agmadan gegistirilmeye ve
olasi bir kriz ertelenmeye ¢aligilmigtir. Bu tiir bastirarak zamana yay-
ma politikalari, bastirma olanag ortadan kalkinca daha siddetli kriz-
lere yol agmaktadir. Dahasi, bu gekilde kaybedilmis olan bes yil, Gii-
ney Dogu Asya iilkelerinin ve Cin’in rekabet gii¢lerinde ciddi bir sig-
rama yaptiklari 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 siirdiiriilemeyecek kadar
artmug, bir ekonomik yapiy: diizeltmeyi hedeflemekteydi.

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

8 2000 yih istikrar paketi ve nominal gapa uygulamas: kitabin 3. makalesinde etrafl: olarak ince-
lenmektedir.
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yacak bir ortamin hazirlanabilmesi i¢in de déviz kurunun nominal ¢a-
pa olarak kullanilmas: hedeflenmistir. Enflasyonla miicadele esas ola-
rak yapisal reformlarin tamamlanmasina baglanmig, déviz kurunun
nominal gapa olarak kullanilmasi ise kisa donemde beklentileri kir-
mak ve ekonomiyi miyopluktan kurtarabilmek igin bagvurulan bir
arag olarak agiklanmugtir.

Enflasyon ile miicadelede programin 6ngordiigii yapisal re-
formlarin ve nominal ¢apa uygulamasinin gergekgi olup olmadiklari-
nin ayri ayri incelenmesi gerekmektedir. Once yapisal reform hedefle-
rini kisaca ele alalim. Bu ¢aligmada s6zkonusu reformlarin teker teker
derinlemesine tartigilmasi, olumlu olumsuz yonlerinin 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 higbirinin gergeklesmesi icin gerekli adimlarin atilmamig
olmasi, hedeflerin iktisadi ve siyasi gergekgilikten uzak oldugunu gés-
termektedir. On yillar boyunca temel fonksiyonu rant iiretmek ve rant
dagitm.k ve buna bagl 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 TU’nin ciddi deger kay-
betmesinden sonra ve iilke yiiksek enflasyona siiriiklenirken bile yaga-
nanlar bunun ¢ok agik bir kanitidir. ‘

Nominal ¢apa uygulamasinin 6zellikle Tiirkiye gibi enflasyon
hafizasinin giiglii oldugu iilkelerde 6nemli bir ara¢ oldugu sdylenebi-
lir. Ancak bu tercih de gesitli sorunlari barindirmaktaydi. Acaba no-
minal ¢apa olarak ne kullanilacakt: ve ne siireyle kullanilacakti? 2000
yili programi nominal ¢apa tercihini déviz kuru lehinde kullandi. Tiir-
kiye’de de bircok Latin Amerika iilkesinde oldugu gibi déviz kuru enf-
lasyon déngiisii gegerlidir. Bir bagka deyisle devaliiasyon ile enflasyon
birlikte hareket etmektedir. Bu nedenle, eger bir nominal ¢apa kulla-
nilacaksa déviz'kurunun nominal gapa olarak kullanilmas: Tiirkiye
agisindan dogruydu. Ancak déviz kurunun nominal gapa olarak kul-
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lanilmasinin yerli paranin degerlenmesi siirecini doguracagi, bundan
dolayr da dig ticaret agiginin artacagi beklenir ki (Amadeo, 1996;
UNCTAD, 2001) Tiirkiye’de bu yaganmigtir. Tam da bu nedenle prog-
ramin bagarisi dig kaynak girigine ¢ok baghydi. Diger yandan kur ¢a-
pasi uygulamasindan hemen 6nce géreli fiyatlarin mutlaka dengede
olmasi beklenemeyecegine gore boylesi bir durumda diizeltici devalii-
asyon yapilmasi ¢ok 6nemlidir. Tiirkiye’de kur ¢apasi uygulamasin-
dan 6nce doviz kuru degerli olmasina ragmen diizeltici bir devaliias-
yon yapilmamis ve bu nedenle TL’nin degerlenme siireci daha da giig-
lenmistir.?

Ayrica, tek bir gapanin yeterli olmayacagi ve 6zellikle uzun sii-
redir ¢cok hizli giden bir geminin tek bir ¢apa ile durdurulmasinin
miimkiin olmayacag beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek
nominal ¢apa kullanilmasinin, 6rnegin diger 6nemli goreli fiyat olan
faiz oraninin da nominal ¢apa olarak kullanilmamasinin, programin
en 6nemli eksikligi oldugu soylenebilir. Halbuki, 2000 programu ile il-
gili niyet mektubunda Merkez Bankasi Bilangusunda parasal tabanin
degisimi net dig varhklara dayandirilmig ve net i¢ varhklara ise st li-
mit konulmugtu. Diger yandan niyet mektubunda para idaresinin do-
viz girig ¢ikisina baglanacag), tilkeye giren dig kaynaklarin parasal ta-
bani genigletme etkisini azaltmak igin sterilizasyona gidilmeyecegi ve
faiz oraninin tiimiiyle piyasa tarafindan belirlenecegi taahhiit edil-
mekteydi.

Programda uygulanmaya ¢alsilan klasik regete, faiz oranlarinin
diigmesinin yatirimlari artiracagiydi. Esas olarak beklenen, TL’nin de-
gerlenmesinin reel sektor {izerinde yaratacagi olumsuz etkinin diigiik
faizoranlari ile telafi edilebilecegi ve dig ticaret agiginin ¢ok yiikselme-
yecegiydi. Bu klasik recete Tiirkiye icin beklenen sonucu vermemis, fa-
iz oraninin diisiigii daha énce inceledigimiz gibi uzun yillar yatirimdan

9  Aynca, kur ¢apasinin bir degerlenme yaratacagi ve bunun kinlgan ve agik pozisyonu yiiksek
olan bankacilik kesiminin eninde sonunda bir déviz atagiyapacag: tahmin edilerek, bankacilik
reformunun da kur gapasi uygulamasindan énce yapilmamasi programin bagari sansim azalt-
mugtir.
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uzak duran ticarete konu olan sektérleri hizla yatirim, ithal ikamesi ve
ihracat artig1 yoniinde tegvik edememistir. Tam tersine faiz oranindaki
digiis, Tiirkiye gibi tiiketim egilimi yiiksek olan bir iilkede, bireylerin
tasarruf egilimini diigiiriip tiiketimi artirmigtir.

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime kaliplari dikkate alinmadan uy-
gulanan bu klasik regetenin beklenen sonuglari vermemesi programin
bircok hedefini de saptirmigtir. Burada sadece reel sektér agisindan or-
taya gikan olumsuz sonuglara deginelim: Oncelikle reel déviz kurunun
degerlenmesinin yarattigi olumsuz etkiyi telafi edecek bir yatirim arti-
s1 reel sektorde ortaya ¢itkmamugtir. Tiiketim artigi, kur ¢apasi uygula-
yan birgok bagka geligmekte olan iilkede g6zlendigi gibi, kendisini tii-
ketim mal ithalatinda bir patlama olarak gostermis ve dig ticaret agi-
gim yikseltici etki yapmigtir (Amadeo, 1996; Calvo ve Vegh, 1999;
Ersel, 2000, Ozatay, 2000). Diger yandansa talep enflasyonu kéoriik-
lenmis ve bu da fiyatlardaki artigin saptanan déviz kurunun {izerinde
seyretmesine yol agarak T'nin daha ¢ok degerlenmesine ve dig agigin
daha da artmasina neden olmustur.

Do6viz kurunu nominal gapa olarak kullanarak ¢ok biiyiik dig
ticaret agig1 vermeyen gelismekte olan iilkeler genellikle tasarruf egili-
mi yiiksek, ithal tiikketim mali kullanimi diigiik ve yerli mala yonelimin
miimkiin oldugu iilkelerdir. Ornegin, benzer bir program uygulayarak
bagariya ulagsan Malezya program siiresince yerli mal tiiketimini 6zen-
dirici 6nlemler almay1 bagarmig iilkelerdendir (Park ve Song, 1997).

Ozetle, 2000 yihinin baginda uygulamaya konulan programin
reel sektoriin uluslararasi rekabet giiciine bir katkisi olmadig: gibi, de-
gerlenen TL ve diigen faiz orani tiiketim egilimini ve tiiketim mali it-
halatin1 kamgilamig ve yillardir siiren olumsuzluklar: pekistirmigtir.
2001 yilinin Mayis ayinda agiklanan Giiglii Ekonomiye Gegis Progra-
mi ihracat ve iiretim hedeflerine boylesi giigsiiz bir reel sektorle bagla-
mak zorunda oldugunun ne kadar farkindayd:;? Bu soruya bundan
sonraki boliimde cevap vermeye galisacagiz.
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2.D. 2001 GUCLU EKONOMIYE GECIS PROGRAMI
VE REEL SEKTORUN REKABET GUCU

a) Giigli Ekonomiye Gegig Programinin Reel Sektériin

Uluslararasi Rekabet Giicii Agisindan Degerlendirilmesi

Giiglii Ekonomiye Gegig programinda devaliiasyon ve i¢ talepte yasa-
nan daralma sonucu 2001 yilinda ihracatin 34 milyar dolar, ithalatin
47 milyar dolar civarinda gergeklesmesi beklenmektedir. Bu rakamlar,
2002 yih igin ihracatta 36,5 milyar dolar ithalatta 49,9 milyar dolar;
2003 yili iginseihracatta 39,3 milyar dolar ve ithalatta 53,6 milyar do-
lar olarak 6ngériilmektedir (Tablo 2.2). Acaba programdaki ihracat
ve ithalat hedeflerine ulagilabilecek mi? Hangi sektorler ig talepteki ki-
silmaya ve fiyat diigiigiine ihracat artigi ile cevap verebilir? Hangi sek-
torler, i¢ pazarlardaki daralma ve fiyat artigina ithalati azaltarak cevap
verebilir? Hedeflenen biiyiime hizlari ile ihracat ve 6zellikle ithalatta
beklenen gelismeler uyumlu mu? Bu hedefler dig diinyadaki gelismeler-

-le 6rtiigiiyor mu?

TABLO 2.2
Giigli Ekonomiye Gegis Programinin Hedefleri

1999 2000 2001 2002 2003
Ihracat (milyar dolar) 29,3 31,2 341 36,5 39,3
Thracatta 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 -12,7 347 -12,3 6,2 7,4
GSMH’de biiyiime -6,1 6,1 -3 5 6

Kaynak: www.hazine gov.tr

Yukaridaki béliimlerde incelenen ve 1980°li yillardan itibaren
disa acik sektérlerde ortaya gikan yatirimlarda duraklama olgusu bi-
rinci soruya olumlu cevap verilmesini engeller niteliktedir. Ciinkii di-
sa acik sektorlere yatirimlarin duraklamig olmasi sonucunda Tiirki-
ye’de bu sektorlerde énemli bir ithalata bagimlilik olugmusgtur. Yen-
tiirk (1994 ve 2003)’te 1985, 1990 ve 1996 Girdi-Cikt1 tablolar1 kul-
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lanilarak Tiirkiye ekonomisinde ihracat¢: sektorlerin ithalata bagim-
lihginin diger sektorlere oranla hizl arttig1 gosterilmektedir. Thracat-
¢t sektorlere yapilan yatirimlarin 20 yil boyunca durakladig: bir eko-
nomide uluslararasi rekabet igin yatirim ve ara girdi agisindan diga
bagimliligin artmasi gagirtict olmayan bir sonugtur. Sasirtict olan ise
ihracat hedefleri ile ithalat ve biiyiime hedeflerinin birbirlerine uyum-
lu olmamasidur.

Bu hedeflere kolay ulagilamayacagini agiklayan ii¢ gerekceden
soz edilebilir:

Bu programda, devaliiasyonlarin ihracat fiyatini diigiiriicii etki-
si kadar ithalat/girdi maliyetini yiikseltmesi nedeniyle, ihracat artig
icin lcretlerin diigiiriilmesi ve i talebin kisilmasina anahtar rol yiik-
lenmektedir. Bu ise toplumsal agidan uzun-orta vadede siirdiiriilebilir
bir politika degildir. Hizla, yatirim ve verimlilik artigina dayali bir re-
kabet giicii kazanilmas: gerekmektedir ki, bunun igin gerekli hi¢bir po-
litika veya uygulama programda yer almamaktadir. Ihracat artigi hizl
bir ithalat daralmas: ile birlikte hedeflendigi icin bu hedeflere ulagil-
masi siirekli devaliiasyon gerektirecektir. Bir bagka deyigle reel sektore
ve dig ticarete iligkin hedefler, daha 6nceki donemlerde oldugu gibi, bu
programda da kisa vadelidir.

Yapisal bir rekabet giicii diginda sadece ucuz iggiiciine dayali ih-
racatt artirma hedefleri uluslararasi konjonktiir ile de ¢ok uyumlu de-
gildir. Bir kere 6niimiizdeki yillar i¢in OECD gerek GSMH’de gerek
cari agikta bir daralma 6ngérmektedir. Diger 6nemli olgu ise Cin ve
benzeri ucuz isgiiciine dayali ihracat hedefleyen iilkelerin bu konuda
Tirkiye’ye firsat tanimayacagidir.

Diger yandan, Tiirkiye’de ithalat biiyiime ile ¢ok iligkilidir. 1-2
yil sonraki biiyiime hedefleri ile ithalat hedefleri de uyusmamaktadir.
Hizh biiyiime, hizh ihracat ve diigiik ithalat artig hedefleri ancak uzun
yillar yiiksek yatirim oranlarina ulasildiginda ve atil kapasitenin varh-
g1 durumunda s6zkonusu olabilir ki, bunun tam zitt1 bir gelismenin
Tirrkiye i¢in neredeyse 20 yildir gegerli oldugu yukarida gosterilmistir.
Grafik 2.2 ithalattaki biiyiime ile GSMH’deki biiyiime verilerini ve
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GEGP hedeflerini icermektedir. Gergeklesmis biiyiime oranlar iligkisi
incelendiginde gbze ¢arpan nokta %5-10 aras: biiyiime yagsanan d6-
nemlerde ithalatta % 15 ile % SS arasi biiyiime goriildiigiidiir.
GEGP’nin 2002 ve 2003 biiyiime hedefi sirasiyla % 5 ve % 6, ithalat
biiyiime hedefiise % 5,8 ve 6,9’dur. Béylesi bir yiiksek biiyiime ve dii-
siik ithalat bilesiminin gerceklesmesi icin higbir gercekgi agiklama ve
yapisal déniigiim plani yoktur.1®

GRAFIK 2.2
ithalatin ve GSMH'nin Biiyiime Oranlan
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Kaynak: TCMB, EVDS; 2001-2003 GEGP tahmini.

10 Nitekim, 2002 yilinda biiyiimede saglanan %7,6 ik oran ithalatta % 24’liik bir ithalata neden
olmustur.



2. “yangin sondi, arsayl kurtardik™: 2001 glglii ekonomiye gegis programi 49

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 Gore Ihracat Paylari ve Reel Doviz Kuru (RER)
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Kaynak: TCMB, EVDS; Ug Ayhk Biilten, gesitli sayilar.

11 SITC-Rev 3’e gére Yaurim Mali: Enerji makinalari, biiro makinalar), kontrol cihazlan, elektrik-
li ve elektriksiz makinalar ve binek otomobiller harig ulagtirma araglari. Ara Mali: Sanayide kul-
lamilan gida, kimya, plastik, kagit, dokumacilik, demirgelik, komiir, petrol, dogal gaz ve tiirev-
leri, yedek parca. Tiketim 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 Ithalat Paylari ve Reel Déviz Kuru (RER)
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Kaynak: TCMB, EVDS; Ug Aylik Biilten, gesitli sayilar.

Ithalattan baglamak gerekirse tiiketim mali ithalatinin GSMH
icindeki paymnin diger ithalat kategorilerine gore ok hizl arttigi goriil-
mektedir (Grafik 2.3). 1994 yilinda reel doéviz kurundaki deger kayb:
tiiketim mali ithalatinda bir azalmaya yol agmigtir. Yatirim ve ara mal-
larinin GSMH igindeki paylarinda bir azalma goriilmemektedir. Tam
tersine ara mallar1 ithalatinin GSMH igindeki payinda goriilen artig
devam etmis, yatinm mallarinin GSMH igindeki payinda goriilen ar-
tig ise 1994 yilindaki bir duraklamadan sonra siirmiistiir.

Grafik 2.3’ gore, tiiketim mal ithalat1 1995 yilindan sonra en
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hizli yiikselen ithalat tiiriidiir. 1995-2000 déneminde, i¢ talebin ¢ok
yiiksek oldugu 1990-1994 donemlerinden daha yiiksek bir tiiketim ma-
h ithalat artisi gbze carpmaktadir. 1995 yilindan itibaren T nin deger
kazanmaya bagladig: Grafik 2.3 ve 2.4’ten izlenebilmektedir. Tnin de-
gerlenmesinin devam ettigi 1995-2000 déneminde ithalat 6nce her ii¢
kategoride de hizla artmig, ancak degerlenmenin devam ettigi 1998-
1999 déneminde, ekonomik daralma unedeniyle azalma gostermigtir.
Ekonomik daralma yasanan 1998-1999 déneminde ithalattaki daral-
manin en sinich oldugu kategori yine titketim mali ithalatidir.
Incelemeyi derinlestirebilmek amaciyla, Tablo 2.3’te, kategori-
ler itibariyle ihracattaki, ithalattaki yillik biiyimeler ile milli gelirdeki
biiyiimeler verilmektedir. 1994 yilindaki daralma ve devaliiasyonun
sonucunda esas olarak tiiketim mallar1 ithalatinda bir azalma géze
batmaktadir. Aym yilda ara mallari ithalati ve yatirnm mallar: ithalati
titketim mallarina gére daha az bir diigiig gostermigtir. 1994 yilindaki
istisna diginda tiiketim mallari ithalatinda digerlerine gore daha yavag
bir azalma olmustur. Ornegin 1998 ve 1999 yillarinda tiiketim mals it-
halati en az diigiig gosteren kategoridir. 1998-1999 yilinda déviz 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

Yaturim mali ithalat 52,5 -290 55,5  -3,5 -18,2 29,9 -263
Ara mal: ithalati 19,9 -14,6 51,4 7,2 -10,1 344 -116
Tiketim mali ithalat 42,5 -453 749 0,2 49 426 -31,3
GSMH 8,1 -6, 8,0 39 -6, 6,1 -42
Yatirim mali ihracat 11,4 331 15,0 6,0 29,0 19,1 29,7
Aramali ihracau 3,1 249 8,9 1,1 -2,8 6,8 11,0
Tiiketim mali ihracatt 4,8 11,4 29,4 38 -3,6 0,9 6,5

Not: 2001 y1lt verileri 2000 Ocak-Mayis dénemi toplamina oranla 2001 yili Ocak-Mayis dénemi artt-

s gostermektedir,
Kaynak: TCMB, EVDS.
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manin sonucu yatirim mallari ve ara mallari ithalatinda bir azalma g6-
rilmiigtiir. 2001 yilimin ilk beg ayindaki sonug ise her {i¢ mal kategori-
sinde ciddi daralmalardir.

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

Doviz kurundaki degerlenmenin siirmesine ragmen ekonomik
daralmanin etkisiyle ithalat kategorilerindeki azalma, ithalat-biiyiime
iligkisinin 6nemini ve bu iligkinin esas olarak ara mallar1 ve yatirim
mallar1 tizerinde daha giiglii oldugunu sergilemektedir. Tiiketim mal-
lar1 ithalati ise doviz kuruna daha duyarldir.

Diger yandan, 2001 yilindaki yiiksek devaliiasyonun etkisiyle
(ve bundan sonra uygulanacak politikalarla TU’nin degerlenmesine
izin verilmeyecegi varsayimi altinda) tiiketim mallar: ithalati 2002-
2003 yihinda diigiik bir diizeyde sabit kalsa dahi, yatirim ve ara malla-
r1 ithalaty, ihracat ve biiyiime hedefine bagh olarak, hizla artma egili-
mi gosterecektir. Tablo 3’te goriildiigii gibi daralma yillarindan sonra-
ki biiyiime yillarinda yatirim ve ara mallari ithalati hizla artmugtir.
2002 ve 2003 yillarinda sirasiyla % S ve % 6 biiyiime hiz1 hedeflendi-
gine gore toplam ithalat artiginin sirasiyla % 5,8 ve 6,9 ile sinirh kal-
masi, programdaki kisith tegvikler dikkate alindiginda, ¢ok giigtiir.
Tablo 2 ve 3, Tiirkiye’nin ithalat hedeflerinin sadece ilk yil gegerli ola-
bilecegini, 2-3 yillik ihracat ve biiyiime hedefleri dikkate alindiginda
hedeflenen ithalata erigmenin ise ¢ok zor oldugunu géstermektedir.

Ihracatin ekonomik kategorilere gore dagilimi incelendiginde
en ilging noktayatirim mallari ihracatinin GSMH igindeki payinda go-
riilen hizl artigtir (Grafik 2.4). Diger yandan, yasanan ciddi devaliias-
yona ragmen, 1994 yilinda ve sonrasinda, tiikketim mallar1 ihracatinin
GSMH igindeki payinda 6nemli bir artig yaganmamugtir. Tablo 2.3’te
ihracat kategorileri yillik biiyiime hizlarina gore verilmigtir. Bu tablo-
ya gore, 1995 yilinda tiiketim mallar1 ihracatinda bir sigrama goriil-
mekte ancak bu sigrama daha sonraki yillarda ortadan kalkmaktadir.
Yatirim mallar1 ihracat artig hizi ise 1994 yilinda yakalanan yiiksek
biiyiime temposunu siirdiirebilmigtir.
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Goriildiigii gibi, tilketim mallar1 grubuna dahil olan hazir gi-
yim, gida gibi sektérlerde ihracat fiyati diigiiriilerek rekabet giiciiniin
artirilmasi imkéni artik sinirhdir. Devaliiasyondan sonra artig gosteren
titketim mallar1 ihracatinin 6nemli bir béliimii binek otomobil ihraca-
tindan kaynaklanmaktadir. 1994 krizinden sonra 1995 krizinden iti-
baren binek otomobili ihracatinda 6nemli bir artig yaganmugtir. Bu sek-
tor, 1990°l yillardan beri diga agik sektorler iginde en gok yatirim ya-
pansektorler arasinda yer almaktadir. 1994 krizinden sonra ortaya ¢i-
kan atil kapasite ve yiikselen ig talebin % 50’ lik bir kisminin Tiirki-
ye’de iiretilemeyen daha yiiksek standartta ithal otomobillere kaptiril-
masi, otomobil sanayiini, ana firmalarla anlagsma yaparak, saptanan
modellerde uluslararasi pazarlara yonelmeye zorlamstir.

Tiiketim mallar1 sektorii iginde 6nemli miktarda ihracat artigi
gosteren diger bir mal grubu evde kullanilan elektrikli egyalar arasin-
da yer alan beyaz ve kahverengi esyadir. Ara mallar1 ihracatinda en
onemli sektorlerden olan demir-gelik, kimya, mineral, metal esya, do-
kuma sektorlerinde 6nemli bir artig gorillmemektedir. Yatirim mallari
ihracatindaki artig esas itibariyle makina ve ulagim araglari sektériin-
de ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2.4 6nemli ihracatgi sektorlerin dig ticaret gostergelerini
vermektedir. Gérildiigii gibi, son yillarda 6nemli ihracat artiginin ya-
sandif1 ve kismen yatirim mallari sekt6riine kismen ise dayanikl tiike-
tim mallar1 sektdriine dahil olan otomotiv, elektrikli ve elektriksiz ma-
kinalar, biiro araglari ve ulagim araglar Tiirkiye’nin 1980 yilindan be-
ri konvansiyonel ihracatgi sektorlerinin hemen arkasinda yer almaya
baglamigtir.’? Bu sektorler gerek toplam ihracat hacmi gerek ihracatla-
rindaki biiyiime agisindan hizl bir sigrama gostermiglerdir. Ancak bu
sektorlerin dig ticaret dengesi agisindan énemli bir zafiyet tagidiklar:
goriilmektedir, ¢linkii ihracatin ithalati kargilama orani gz 6aniine ali-
narak incelendiginde, bu sektorlerin 6nemli ithalatgi sektorler arasin-

12 Yatirim, ara ve titketim mali kategorilerine gére ihracat verilerinde alt sektérlere inilememekee-
dir. Bu nedenle Tablo 2.4’teki sektorel verilerde otomotiv ve makina sektérlerinin tiiketim ve ya-
tinim mal kategorilerine gére ayr1 ayr tasnif edilmesi miimkiin olmamustir.
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da da yer aldiklar1 gériilmektedir. Bu yiiksek ithalat hacmi, iireticilerin
kendi sekt6rlerinden ihtiyag duyduklari ithal girdilerin yiiksek oldugu-
nu (otomotiv yan sanayii ya da yedek parga gibi) ve ihrag edilen bir-
cok iiriinde i¢ pazarlarda ithalatla rekabet edilemedigini (yerli iiretim
otomobillerin lilkks siniftaki ithal otomobillerle rekabet edememesi gi-
bi) gostermektedir. Bir bagka deyigle, bu sektérlerin genel anlamda d6-
viz kazandirici olduklarindan s6z etmek miimkiin degildir.

Diger yandan, Tiirk otomobil sanayiinin, gerek binek otomobil-
lerde gerekse diger otomotiv iiriinlerinde kendi iirettigi bir markasi yok-
tur. Bu nedenle ihracati ana otomobil firmasi ile yapacagi anlagmaya bag-
lidir. Bu olgu ihracatta pazar ve iiriin se¢imi konusunda bazi kisitlamala-
r1 dogurabilmektedir. Otomobil yan sanayiinde lisans ile iiretim yapan
bir¢ok markanin karsi kargiya kaldigi bu kisit ile, ana sanayi heniiz kar-
st kargiya kalmamugtir. Ancak bu kisit nedeniyle Tiirkiye’nin sahip olabi-
lecegi ihracat kapasitesinin kendi markasin: iireten Giiney Dogu Asya iil-
keleri kadar yiikselmesini beklemek yerinde olmaz. Bu olgu, cogunlugu
lisans altinda iiretim yapan beyaz ve kahverengiesya icin de gegerlidir.

Tiirk otomotiv sektdrii 1994 yilindan sonra saglanan ihracat ar-
tisim “kiiresel otomotiv sanayii ile tam entegrasyon”un sonucu olarak
degerlendirmektedir (OSD, 2001). Baz1 nihai iiriinlerin ihracatinda
olumlu sonuglar verse de, Tiirkiye’nin tek otomobil motoru iireticisi
olan Tofag’in motor iiretiminden ¢ekilmesi ve otomobil iiretimi iinite-
sini General Motors ve Fiat’in birleserek kurduklari Powertrain sirke-
tine satmasi®3 da bu “kiiresel entegrasyon”un sonucudur. Otomotiv sa-
nayiinde kiiresel entegrasyonun diger sektérlerde oldugu gibi yiiksek
katma degerli iirtinlerin iiretim ve ihracatini terk ederek, tiretimin
montaj agirliginin artmasi gibi bir etki yapacagi séylenebiliz. Béyle bir
gelismenin uzun vadeli bir rekabet giicii agisindan olumsuz sonuglana-
cag1 ve giderek otomotiv sektoriiniin de aynen hazir giyim sektériinde
oldugu gibi sadece ucuz iggiicii ile rekabet edebilecegi beklenmelidir.

13 Boyle bir satigingergeklestigi, Tofas Murahhas azasi Sayin Nahum tarafindan 3.8.2001 ’de agik-
lanmugtiz. Nahum benzeri olusumlarin bu yil igerisinde yan sanayiinde de ortaya gikacagiu be-

lirtmistic
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Ayrica, Tofag’in pres ve kalip sistemlerine agirlik verecegi agik-
lamasi da bu 6ngoriiyli pekigtirmektedir. Unutulmamalhdir ki, pres ve
kalip iinitelerinin iiretilecegi gévde pargalarinin en temel girdisi ithal
yassi geliktir. Boyle bir “kiiresellegme” Tablo 2.4’te goriilen ihracat/it-
halat oraninin artmasi seklinde sonuglanabilir.

TABLO 2.4
Onemli fhracatg1 Sektorlerin Ithalati Kargilama Oranlari ve fhracatlarinin Bityiimesi

fhracat [thalat fhracatta
milyon  milyon Thracat/ % biiyiime
dolar dolar ithalat  Ocak,Mart
2000 2000 2000 2000-2001

Diger giyim egyasi 6.243 252 24,78 3,06
Dokumacilik tiriinleri 3.706 2.136 1,74 7,64
Demir ve gelik 1.865 2.422 0,77 -5,56
Meyva, sebze ve mamulleri 1.817 193 9,41 8,43
Otomotiv sanayi iriinleri 1.531 5.854 0,26 33,58
Elektrikli makina ve cihazlar 1.104 1.850 0,60 22,80
Diger ulagim araglari 1.094 1.701 0,64 2,28
Biiro makinalari ve haberlesme cihazlari  1.019 5.543 0,18 2,22
Diger elektriksiz makinalar 844 4.905 0,17 13,45
Diger kimyasallar (plastik ve eczacilik dis1) 796 4.198 0,19 7,21
Meral esya 629 733 0,86 6,77
Tiitin ve mamulleri 491 351 1,40 0,00
Hububat ve mamulleri 406 408 0,99 -23,99
Kauguk mamulleri 373 369 1,01 23,81
Algl, gimento vb. ingaat malzemeleri 371 60 6,14 -8,79
Cam ve cam egya 363 157 2,31 14,07
Deri ve kiirkten giyim 343 12 27,75 9,92

Kaynak: www.disticaret.gev.tr

2.E. SONUC

1980 yilindan sonra uygulanan politikalar énceleri bir ihracat artisi
saglamig olsalar bile reel sektore yapisal bir rekabet giicii kazandira-
mamuglardir. Yukarida gesitli donemler itibariyle uygulanan politikala-
rin reel sektore yonelik yatirim kararlarini nasil olumsuz etkiledigi tar-
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tigilmigtir. Yillardir yatirnmlarin olduk¢a duragan oldugu bu diga agik
sektorlerinyapisal rekabet giicti kazanmalari igin higbir gergekei agik-
lama ya da yapisal bir sigrama yaratacak uygulama GEGP’de yoktur.

Kamu ve bankacilik sektoriiniin de ¢ok biiyiik dengesizlikleri ve
kirilganliklari oldugu bilinmektedir. Digaridan borg alinarak bu kiril-
ganhk diizeyi azaltilmaya ¢aligilmakta ve bu borglari reel sektériin ih-
racati artirarak uzun vadede 6demesi 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 agik verilmesi beklenmektedir. Bu agigin yeni kisa vade-
li dig borg ile kapatilacagi zimni bir beklentidir.

Durumu gu gekilde 6zetleyebiliriz: Var olan dig borg stokunu va-
desinde 6deyecegiz, yaganan son krizler ve bu program siiresince alinan
borglari ve faizini 6deyecegiz, 2001-2003 arasi ortaya ¢ikacak olan ca-
ri agiktan kaynaklanan dig borcu da bunlara ekleyecegiz. Bu ¢ok ciddi
bir tablodur. Acaba reel sektériin béyle bir ihracat hamlesi yapip bun-
larin 6denebilmesi i¢in kaynak {iretmesi miimkiin mii? Kamu ve finans
sektoriiniin agiklarinin kapatilmasi ile kredi fonlarinin reel sektére yo-
nelecegi ve bu sektoriin uluslararasi rekabet giicii igin yeterli kaynaga
ulagilacagi sanilmaktadir. Bu politikalarin beklenen sonuglar1 vermesi,
Eximbank’a ¢esitli fonlarin aktarilmas: ve reel sektér fonunun kurul-
masi gibi parasal katkilar 6nemli olabilir. Ancak reel sektor icin bu ka-
darinin yetmeyecegini, ciinkii bilgi-teknoloji ve know-how olmadan
uluslararasi rekabet giicii olmadigim belirtmek gerekmektedir.

Geligmekte olan hangi ilkeyi alirsak alalim hepsinin 6zellikle
80’li yillarin ortalarinda birkag yil iist iiste dig kaynak transferi yapa-
cak sekilde cari fazla verdikleri gériilmektedir. Bunun neredeyse tek is-
tisnasi Tiirkiye’dir. Higbir iilkeye nasip olmamug bir gekilde, Tiirkiye
50 yildir neredeyse kesintisiz dig kaynak kullanmaktadir. Jeopolitik
nedenlerle simartilan bu gocuk artik daha ¢ok iiretip daha az tiikete-
rek diga kaynak transfer edebilecek duruma gelene kadar 6gretmeni-
nin ko6tii muamelesine maruz kalacak, bilgi ve teknolojisi yeterli degil-
se, ucuz emek ile mal {ireterek ihrag edecektir.
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Finansal Sermaye G|r|§| Golgesinde
istikrar Uygulamasi:
2000 istikrar Paketinin incelenmesi*

3.A. GIRIS

990’li yillarda, aralarinda Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya iil-

kelerinin de bulundugu bir¢ok gelismekte olan iilke, oldukg¢a fark-
l1 ekonomik yapi ve iktisat politikasi tarihine sahip olmalarina ragmen
ekonomik krizlerle karsi kargiya kaldilar. Gerek krizden énce izleye-
cekleri politikalarin neler oldugu, gerek krizden nasil gikilabilecegi ko-
nusunda bu iilkelere 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. Geligmekte olan iilkelere yapilan diger bir politika 6nerisi ise d6-
viz kurunun belirli bir siire sabitlenmesi yolu ile enflasyonla miicadele
edilmesi idi. Ozellikle devaliiasyon-enflasyon sarmalinin giiglii oldugu
iilkelerde déviz kurunun belirli bir siire sabit tutulmasi enflasyon bek-
lentilerini kirabilir ve enflasyona neden olan dengesizliklerin ortadan
kaldirilabilmesi igin elverigli bir ortam yaratabilir yaklagimu ile 6neri-

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

Bu makalenin ikinci kisminda nominal ¢apa uygulamasinin
ozellikleri, bu uygulamanin kogullari, beklentileri ve sonuglar ele ali-
nacaktir. Makalenin amaci nominal gapa uygulamasini temel alan ve
Tiirkiye’de 2000 yilinin baginda uygulanmaya baglanan istikrar prog-
ramin tamtmak ve krizle sonuglanmasinin nedenlerini incelemektir.
Ugiincii kisim bu incelemeye ayrilmugtir.

3.B. ENFLASYON iLE MUCADELEDE

NOMINAL CAPA UYGULAMASI

Enflasyon ile miicadelede nominal gapa uygulamas: hizla yol alan bir
geminin ¢apa atilarak yavaglatlmasi benzetmesinden yola gikarak ad-
landirilmigtir. Burada birkag¢ 6nemli nokta bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi déviz kurunun belirli bir siire sabit tutulmas: ya da énceden
belirlenen bir kur ile yavagca devaliie edilmesi ile enflasyonun belirli
bir siire bastirilmasidir. Sabit déviz kuruenflasyonuortaya ¢ikaran ya-
pisal dengesizlikleri diizeltmek i¢in ekonomik belirsizligin ortadan kal-
dirilmasi ve enflasyonist beklentilerin kirilmasi i¢in uygulanmaktadir.
Bir bagka deyisle, enflasyon ile miicadelenin temel unsuru enflasyonun
diigiik tutulabildigi siire i¢inde temel dengesizliklerin diizeltilebilmesi-
dir. D6viz kuru bu reformlarin yapilabilmesi i¢in elverigli ortam hazir-
lamak i¢in bagvurulan bir aragtir.

Nominal ¢apa uygulamasina dayal enflasyon ile miicadele po-
litikalar1 bir¢ok tehlike tagimaktadir. Bunlardan en 6nemlisi déviz ku-
runun belirli bir siire diigiik oranda devaliie edilebilmesi ya da sabit tu-
tulabilmesi i¢in programin yiiksek oranda dig kaynak girigine bagimh
olmasidir.

Yitksek uluslararasi rezervlere sahip olan bir¢ok gelismekte
olan iilke sabit kur rejimine dayali istikrar politikalarini 1990°li yillar-
da uygulamiglardir. Yukarida belirtildigi gibi, yerli paranin reel olarak
deger kazanmasi bu politikalarin en 6nemli sonuglarindan biridir. Ya-
pilmig bir¢ok 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 tiiketim ar-
tigt olmasini en ortak sonuglar olarak ortaya koymaktadirlar. Sabit
kur uygulamasini izleyen iiretim ve tiitketim artigi, kendini yatirim ar-
tig1 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
dayal,, gerek diger istikrar politikalar1 uygulamalari sonucunda reel
déviz 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 ¢aligmalarin 12’sinde kriz ile degerli kur
arasinda istatistik olarak anlaml bir iligki giktigini belirtmektedirler.

Sabit kura dayali istikrar uygulamalarinda gézlemlenen sonug-
larin bir digeri enflasyonun devaliiasyon oranina yeterince hizla yak-
lagamamasidir. Yerli paranin reel olarak agir1 degerlenmesi diger fiyat-
larin déviz fiyatina uyumunun miimkiin olmadigi anlamina gelmekte-
dir. Faiz oraninin bu tiir istikrar programlari kargisinda gegirdigi ev-
rim ise biraz daha degisik olmaktadir. Bu programlarin uygulanmasin-
dan hemen sonra faiz orani diigiig géstermektedir. Faiz oranlarinin ¢ok
diigmesi durumunda kur faiz arbitraji agilmakta ve programin bagim-
Ii oldugu kaynak girisi tehlikeye girebilmektedir. Bu olgu déviz rezerv-
lerini azaltarak kur hedefinin tutturulmasini riske sokmakta, cari agik-
taki artig ile birlegtiginde bir devalilasyon beklentisini koriitklemekte-
dir (Calvo ve Veigh, 1999). Ozellikle finansal kesimin kirilganhk tagi-
dig1 iilkelerde, finans kesiminin tagidig1 sorunlar déviz talebini kériik-
leyerek bir bankacilik krizi yaratabilmekte ve faiz oranlarinin asiri
yiikselmesi ile sonuglanarak bankacilik krizini derinlegtirebilmektedir
(Kaminsky ve Reinhart, 1999).
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Diger yandan, sabit déviz kuruna dayali istikrar politikalarinda
bagka bir 6nemli risk enflasyonun déviz kuruna ve déviz girigine bag-
l1 olarak diigiik tutuldugu siire igerisinde gerekli reformlarin yapilama-
mast; enflasyonun yapay yolla baski altinda tutulmug olmasidir. Boyle
durumlarda nominal ¢apa uygulamasinin sona ermesi ile birlikte agir1
bir deger kaybi ¢ok sik rastlanir sonuglardan olmaktadir. Ozellikle
bankacilik kesiminde yiiksek kirilganhklarin oldugu iilkelerde sabit
doviz kuru uygulamasindan 6nce veya istikrar programu siiresince ge-
rekli bankacilik reformlarinin yapilmamig olmasi sabit kur uygulama-
sindan ¢ikigta ciddi bir devalilasyon yasanmasina neden olabilmekte-
dir. Agir1 bir deger kaybindan sonra déviz kurunun istikrar kazanma-
s1 ise belirli bir siireyi gerektirmektedir.

Ornegin, Brezilya, Meksika, Tayland ve Rusya’da sabit kura
dayal istikrar programlarindan sonra déviz kurunun dalgalanmaya
birakilmast ile birlikte déviz kurunda bir deger kaybi ortaya ¢ikmugtir.
Ornegin Brezilya’da dalgalanmaya birakilma tarihi Ocak 1999’dur ve
21 Ocak’ta % 80’lik bir deger kaybi yaganmugtir, Meksika’da dalga-
lanmaya birakilma tarihi Aralik 1999’dur ve 27 Aralik’ta % 67’lik bir
deger kaybi yasanmigtir, Tayland’da dalgalanmaya birakilma tarihi
Temmuz 1997°dir ve 3 Kasim’da % 94’litk bir deger kayb:1 yaganmug-
tr, Rusya’da dalgalanmaya birakilma tarihi Agustos 1998°dir ve 28
Agustos’ta % 198’lik bir deger kaybi yaganmugtir. Tiirkiye’de de sabit
déviz kuru uygulamasindan vazgegildigi 22 Subat 2001 tarihinden
sonra doviz kuru hemen % 40 bir deger kaybina ugramistir.

Makalenin bundan sonraki kisminda, Aralik 1999 tarihinde
yiriirliige giren istikrar politikasinin igerigi kisaca 6zetlenecek, izlen-
digi siire icerisinde yapilan uygulamalar ele alinacak, krize giris ve kri-
zin sonuglar1 degerlendirilecektir.



P

3. finansal sermaye girisi golg istikrar uygul 2000 istikrar paketinin incelenmesi 61

3.C. 2000 ISTIKRAR PROGRAMI VE
NOMINAL CAPA UYGULAMASI

a) IMF Niyet Mektubunun Igerigi

Aralik 1999 tarihinde IMFye verilen niyet mektubunda “Tiirkiye’de
yaganan enflasyonun siirgit 6zelligi dikkate alindiginda, 2000-02 yilla-
rii¢in enflasyonla miicadele hedeflerimizin belirlenmesinde enflasyonu
aniden tek haneli rakamlara indirmenin giigliigii ile gegmigsteki uygu-
lamalardan agikga farkl olunacaginin sinyalinin verilmesi ihtiyacinin
dengelenmesine biiyiik 6nem verilmigtir” denmektedir. Bu nedenle
programda, 2000 yili enflasyonunu (12 ayhk TUFE enflasyonunu)
Aralik 2000 sonu itibariyle %25’e (TEFE enflasyonu %20’ye) diisiir-
mek, TEFE ve TUFE enflasyonunu 2001 yili sonunda %1 0-12’ye ve
2002 yili sonunda tek haneye (yaklagik %5-7) diigiirmenin amaglan-
dig1 belirtilmektedir.

Programin belirtilen enflasyon hedeflerine ulagabilmesi ii¢ aya-
ga baghdir: siki mali disiplin, yapisal reformlar ve 6nceden belirtilmisg
do6viz kuru hedefleri. Uygulanacak maliye politikalarinin baginda bi-
rincil fazla verilmesi gelmektedir. Diger 6nemli maliye politikas1 2000
yilinda ©zellestirme gelirlerinin 7.6 milyar dolar civarinda olacaginin
saptanmasidir. Bu miktarin 4.5 milyar dolar telekom ve enerji sekto-
riindeki 6zellegtirilmelerden beklenmektedir ki, bu gelirlerin tiimiiyle
biitgeye gelir kaydedilecegi ifade edilmektedir.

Program siiresince doviz kuru politikasinin agagidaki 6zelliklere
sahip olacag belirtilmektedir: Déviz kurunun izleyecegi yol, 1 Ocak -
31 Aralik 2000 dénemi igin ilan edilecektir. Bu siire zarfinda TL, hedef
TEFEoranina uyumlu olarak, % 20 oraninda deger kaybedecektir. Her
li¢ ay sonunda, déviz kuru yolunun daha 6nceden ilan edilmig bliimii-
niidegistirmeden, d6viz kuru takvimi ek 3 ay daha uzatilacaktir.

Para politikalari ile ilgili en 6nemli nokta Merkez Bankasi net
i¢ varlik stoku ile ilgilidir. Programa gére Merkez Bankasi net i¢ var-
lik stoku, 1999 Aralik ay: diizeyinde sabit tutulacak ve ii¢ aylik dénem
sonunda para tabaninin % § alt ve iist sinirlar1 iginde 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 hizh diisii-
se imkan vermek ve sermaye girigleriniidame ettirecek biiyiik faiz ora-
n1 farkhliklarini engellemek tizere sterilize edilmeyecektir.

Programdaki gelirler politikasi sadece maag ve iicretlerin enflas-
yon oraninda tutulmasi ile ilgilidir. Programa gére enflasyondaki dii-
stisli ve doviz kuru politikalarini desteklemek ve 6zellikle 6zel sektore
licret ve fiyat artiglarini hedef enflasyon ile ayni oranda belirlemeleri
hususunda yol gostermek miimkiin olacaktir. Bu amaca y6nelik olarak
memurlarin maas artiglarinin hedeflenen TUFE enflasyon oran ile,
2000 yilindaki asgari iicret artiglarinin ise hedeflenen enflasyon oran
ile ayni dogrultuda olacag: taahhiit edilmektedir.

Programda ekonomik ve sosyal yapinin neredeyse her alanini
etkileyecek birgok yapisal reform yer almaktadir: Bunlar kamu mali-
yesindeki yapisal reformlar, sosyal giivenlik reformu, tarim politikala-
r1, kamu mali yonetimi ve geffaflik, vergi politikasi 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 goriildiigii gibi, 2000 yili istikrar programi ekonomide var
olan dengesizlikleri 6nemli yapisal reformlar yaparak ortadan kaldir-
mayi hedefleyen bir programdir. Bu yapisal reformlar tarim kesimi re-
formundan, kamu ve 6zel bankacilik kesimi reformuna, sosyal giiven-
lik sistemi reformundan biitge disi fonlarda yapilacak reformlara ka-
dar uzanmaktadir. Bir diger 6nemli ihtiras ise Tiirkiye ekonomisinin
on yillar boyunca pekigtirerek derinlegtirdigi neredeyse tiim dengesiz-
likleri, kisa siirede ortadan kaldirmay: hedeflemesidir. Ortaya atilan
reformlar ve dengesizliklerin kaldirilmasi yontemi olarak da ortodoks
istikrar politikalar1 ve klasik IMF regetelerine dayanildigi agik¢a goriil-
mektedir. Tiirkiye ekonomisinin yapisi ve 6zelliklerine iligkin 6zgiin
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bir analizin olmadigi, bir¢ok gelismekte olan iilkeye 6nerilen standart
kalibin programin omurgasini olusturdugu séylenebilir.?

Nominal Capa

Yukarida belirtildigi ve birgok gelismekte olan iilke Grneginde
goriildiigii gibi doviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasinin
yerli paranin degerlenmesi siirecini doguracagi, bundan dolay: da dig
ticaret agiginin artacagi beklenir ki, Tiirkiye’de bu yasanmugtir. Diger
yandan kur ¢apasi uygulamasindan hemen énce goreli fiyatlarin mut-
laka dengede olmasi beklenemeyecegine gore béylesi bir durumda dii-
zeltici devalilasyon yapilmasi ¢ok 6nemlidir. Tiirkiye’de kur gapasi uy-
gulamasindan 6nce doviz kuru degerli olmasina ragmen diizeltici bir
devaliiasyon yapilmamis ve bu nedenle TUnin degerlenme siireci daha
da giiglenmistir (Yeldan, 2001).

Ayrica, tek bir ¢capanin yeterli olmayacag ve 6zellikle uzun sii-
re cok hizli giden bir geminin tek bir ¢apa ile durdurulmasinin miim-
kiin olmayacag: beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek nominal
¢apa kullanilmasinin, 6rnegin diger 6nemli géreli fiyat olan faiz orani-
nin tiimiiyle sermaye hareketlerinin etkisine birakilmasi, programin en
onemli eksikligidir.

Faiz Oram ve Para Politikalar:

2000 programu ile ilgili niyet mektubunda, Merkez Bankasi Bi-
langosunda parasal tabanin degigimi net dig varlklara dayandirilmig
ve net i¢ varhiklara ise iist limit konulmugtu. Diger yandan niyet mek-
tubunda para idaresinin déviz girig cikigina baglanacagy, iilkeye giren
dig kaynaklarin parasal tabani genigletme etkisini azaltmak igin steri-
lizasyona gidilmeyecegi ve faiz oraninin tiimiiyle piyasa tarafindan be-
lirlenecegi taahhiit edilmekteydi. Bu sekilde parasal taban tiimiiyle d6-
viz girig ve ¢ikiglarina bagimh hale getirilmigtir. Boyle bir bagimliliga
dayali olan programlarda, ekonominin kisa dénemli sermaye giris ¢i-

1 Programun sonuglarinin incelendigi galigmalar igin bkz. Akyiizve Boratav, 2002; Ozatay ve Sak,
2002; Ekinci, 2001.
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kiglarindan miimkiin oldugunca arindirilmig olmasi ve sermaye girig-
lerinin uzun dénemli olmasi igin gerekli tedbirlerin alinmig olmasi ha-
yati 6nem tagimaktadir. Bu tedbirlerin alinmamig olmasi ve Merkez
Bankasrnin gerek yurtigi gerek yurtdigindan gelebilecek agir1 girig-¢i-
kiglara miidahale olanaginin programda 6ngérilmemis olmasi da
programin en temel eksikliklerindendir. Bu da gostermektedir ki, IMF
destekliortodoks istikrar programlari ekonominin kendi kazandigi ih-
racat geliri ile her an yurt digina gikabilecek kisa dénemli spekiilatif
sermaye giriglerinin ekonomi tizerinde farkl etkileri olabilecegini g6z
ardi eden iktisat politikasina dayanmaktadir ve bu olgu programin en
zayif noktalarindan birini olugturmaktadir.

Programin baginda, yiitksek déviz girigsine bagh olarak faiz
oranlarinda beklenenin tizerinde hizh diigiis yasanmugtir. Diger yan-
dan, Merkez Bankasi kaynaklarindan kamuya kredi agilmamasi faiz
oranindaki diisiigiin en dnemli etkenlerinden biri olmustur. Ayrica,
Hazine’nin yurt digindan borglaninayi tercih etmesi ve kamu hesapla-
rinin birincil fazla vermesi ve 6zellestirme gelirlerinin borg stokunu
eritmekte kullanilmasi diger 6nemli etkenlerdir.

Faiz oranindaki agir1 diigiise ve Merkez Bankasi yetkililerinin
miidahale etmemelerinin enflasyonla miicadele agisindan en 6nemli
sonucu bireylerin tasarruf egilimini duigiiriip tiitketimi artirarak talep
enflasyonunu kériiklemesidir. Bu diigiigiin kamu hesaplari ve kamu
borglarinin eritilmesi tizerinde olumlu etkisi oldugu agiktir ama tiike-
tim egiliminin artmasi ve dig agig1 koritklemesi olumsuz sonug yarat-
maktadir.

Programda uygulanmaya galigilan klasik regete, faiz oranlarinin
diigmesinin yatirimlari artiracagiydi. Esas olarak beklenen, TI nin de-
gerlenmesinin reel sektor tizerinde yaratacagiolumsuz etkinin dugtik fa-
iz oranlar ile telafi edilebilecegi ve dig ticaret agiginin ¢ok yiikselmeye-
cegiydi. Bu klasik regete Tiirkiye igin beklenen sonucu vermemis, faiz
oranimin diigiisii daha 6nce inceledigimiz gibi uzun yillar yatinmdan
uzak duran ticarete konu olan sektorleri yatirim, ithal ikamesi ve ihra-
cat artigt yoniinde tegvik edememistir. Tam tersine faiz oranindaki di-
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sug, Tiirkiye gibi tiiketim egilimi yuksek olan bir iilkede, yukarida be-
lirtildigi gibi, bireylerin tasarruf egilimini diigiiriip tiiketimi artirmigtir.

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime kaliplar1 dikkate alinmadan uy-
gulanan bu klasik regetenin beklenen sonuglari vermemesi programin
bircok hedefini de saptirmugtir. Reel déviz kurunun degerlenmesinin
yarattigi olumsuz etkiyi telafi edecek bir yatirim ve ihracat artigi reel
sektorde ortaya gikmamugtir. Tiiketim artigi, kur ¢apasi uygulayan bir-
cok bagka gelismekte olan iilkede gozlendigi gibi, kendisini tiiketim
mal ithalatinda bir patlama olarak gostermis ve dig ticaret agigini
yiikseltici etki yapmugtir (Ersel, 2000, Ozatay, 2000). Diger yandansa
talep enflasyonu koriiklenmig ve bu da fiyatlardaki artigin saptanan
déviz kurunun iizerinde seyretmesine yol agarak T’ nin daha ¢ok de-
gerlenmesine ve dig agigin daha da artmasina neden olmugtur. Kur ¢a-
past uygulamasinin klasik sonuglarindan olan tiiketim artigi hitkiimet
tarafindan alinacak bazi tedbirler ile kismen dizginlenebilir miydi? Bi-
lindigi gibi, koalisyon hiikiimeti 1998 yilindan itibaren yaganan daral-
madan sonra ortaya ¢ikan bu biiytime hizinin 6niinii kesmek igin bir
caba harcamad:.

Kamu Maliyesi ve Ozellestirme

Programda kamu borcunun 6denmesinin 6zellegtirme gelirleri
ile kargilanmasi hedeflenmektedir. Niyet mektubuna gére, 2000 yili
i¢in 7,6 milyar dolarlik (GSMH’nin yaklagik % 3,7’si) bir 6zellegtirme
geliri beklenmekte, bunun 4,5 milyar dolari telekom ve eneriji sektérii
Ozellegtirmelerinden elde edilecek olup tiimiiyle Hazine borglarinin
ddenmesinde kullanilmasi amaglanmaktadir. Diger 6zellestirme gelir-
lerinin ise 3,1 milyar dolar olmasi beklenmektedir. 2001 yilinda
GSMH’nin % 3,3’1 2002 yilinda % 2’si civarinda bir 6zellegtirme ge-
liri beklenmektedir. Uzun dénemli kamu dengesi igin ana gelir kayna-
ginin 6zellestirme olamayacag agiktir. Ciinkii tiitm bu 6zellegtirme ge-
lirlerinin elde edilmesi durumunda dahi 2003 yilindan sonra nasil bir
gelir kaynagi bulunacag agik degildir (ormanlarin ve SIT alanlarinin
satilmasi?). Bu nedenle kisa donemde 6zellestirmeden alinan sonucun
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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 diigiiriilmesi durumunda bile, 2003 yilinda dig bor¢/GSMH
oraninin 54,7’nin tizerinde olmasi hedeflenmektedir. Niyet mektubun-
da hedeflenen ve giiniimiizde bunun ¢ok iizerine ¢ikan oran bile iig yil
sonrasinda yeni bir istikrar programinin gerekgesi olabilecek kadar
biiyiik bir orandir. Dolayisiyla dig borg bir bagka kritik degisken ola-
rak karsgimiza ¢ikmaktadir. Nitekim 2001 ve 2002 yillarinda dig
bor¢/GSMH % 70’lerin tizerine tirmanmugtir (Tablo 2.1, satir 23).

Diger yandan faiz édemeleri gorev zararlarindan da kaynakla-
nan dolayh faiz 6demelerini icerecek gekilde genis tanimli olarak alin-
diginda, faiz 6demelerinin GSMH’ye oran1 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
araciigiyla diigiiriilmesi ¢abasi oldukga sinirh kalmaktadir. Esas itiba-
riyle kesimler arasi gelir dagihmini bozucu etkisi olacaktir. Asagida in-
celenecegi gibi tarim, sosyal giivenlik ve benzeri reformlar ile diger ke-
simlere geleneksel kaynak transferi yollarinin kapatilmasinin amaglan-
mig olmasi bu kaniyr kuvvetlendirmektedir.

Gelirler Politikas:

Programda yer alan gelirler politikas iicret ve maaglarin bekle-
nen enflasyon oraninda sinirlandirilmasindan ibarettir. Gelir dagihimm
agisindan bakildiginda, gelirleri hedeflenen enflasyona gére 6nceden
ayarlanan ticretli kesim, programdan en olumsuz etkilenenlerin bagin-
da gelmektedir.

Kamu harcamalarinda faiz 6demelerinin kisilamayip yatirimla-
rin azaltilmasinin ve egitim-saghk harcamalarinin diigiiriilmesinin
uzun dénem sosyal ve politik etkileri, programda 6ngériilen sosyal gii-
venlik reformu ve tarim reformunun da etkisi ile birlikte diigiiniildii-
giinde, programun gelir dagilimi iizerindeki olumsuz etkisinin ne kadar
gigclii olacagi tahmin edilebilir.
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3. | ye girisi golg

Yapzsal Reformlar

Programin uygulanmaya baglamasinin iizerinden bir yil gegtik-
ten sonra dahi program hedeflerinde yer alan reformlarin? higbirinin
yapilmadigi bilinmektedir. Programin iizerine kurulmus oldugu bu ya-
pisal reformlarin belirtilen tarihlerin iizerinden aylar gegmesine rag-
men gergeklestirilememis olmasi programin hedeflerine ulagabilecegi
konusundaki beklentileri olumsuz yonde etkilemistir. Ancak program
terk edilip kriz yagandiktan sonra, programin dayandigi yapisal re-
formlarla ilgili kanunlarin IMF zoru ve piyasa dayatmasi ile meclise
gelmesi miimkiin olmugtur. Programda 6ngériilen bazi reformlarin
Tirkiye ekonomisindeki sorunlari ¢6zebilecegi konusu oldukga tartig-
malidir. Ancak niyet mektubunda yapilacak olan reformlarin belirtilip
daha sonra yapilmamasi ekonomide kriz beklentilerini artirmugtir.

Programin krizle sona ermesinde bankacilik sektériindeki den-
gesizliklerin rolii 6nemli oldugu igin, bu sektor ile ilgili reformun tarti-
silmasi 6ncelik kazanmaktadir. Bankacilik sektorii, program yiiriirliige
girmeden &nce ciddi kirilganliklar tagimaktadir. Ozellikle 11 ay siirey-
le ilgili reformlarin yapilmamig olmasi kriz 6ncesi donemde bankacilik
sektoriiniin kinlganhgini daha da artirmigtir (Ozatay ve Sak, 2002).
Bunlarin arasinda, vade uyumsuzlugu ve geri ddnmeyen borglarin art-
masi, kamu bankalarinin gorev zararlarinin yiikselmesi, bildirim zama-
n1 diginda agik pozisyonlarinin kontrol altina alinamamig olmasi, gok
sayida kiigiik ve sermayesi yetersiz bankanin izlenememesi, banka bi-
langolarinda kamu kigidi oraninin yiksek olmasi ve bankalarin faiz
riski tagimalari, doviz fazlalarinin olmamasi gibi 6zellikler sayilabiliz

Bu noktada kur ¢apasinin bir degerlenme yaratacagi ve bunun
kirilgan olan bankacilik kesiminin eninde sonunda bir déviz atagi ya-
pacagi tahmin edilerek, bankacilik reformunun da kur ¢apasi uygula-
masindan 6nce yapilmamasi programin bagari sansini azaltmigtir. Ay-
1 gekilde, kamu bankalarinin gecelik faiz yiikiinden, programdan 6n-
ce kurtarilmamig olmasi da programin basari sansini diigiirmiigtiir.

2 Reel sektériin ihtiyaci olan reformlara programda yer vermemis olmasi ve reel sektér iizerinde-
ki etkileri bu kitabin 2. makalesinde tartiglmaktadie.
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Bankacilik kesiminin kirilgan yapisinin bir diger kaynagi olan bilango-
larindaki devlet tahvillerinin gok yiiksek olmasi ve bundan dolay: yiik-
sek faiz riski tagimasi1 1990 yilindan itibaren birikimli olarak ortaya
¢tkmig ve bu programa miras kalmugtir.

c) ve Kriz

Programin yapisal reformlarina iliskin yapilmasi gereken iglemlere,
programin uygulamaya konulmasindan 11 ay sonra baglanmamig ol-
masi 6zellikle IMF ve uluslararasi yatirimeilarin, siyasi iktidarin prog-
rami arkasinda olmadigina iligkin kanilar1 artirdi. Siyasilerin reform-
lar konusundaki tereddiitleri ve bu reformlarin programda oldugunu
biimediklerine dair agiklamalar bu kaninin giiglenmesine yol agti.

Bankacilik sektériiniin varolan kirilgan yapisi programin uygu-
landig1 ilk 11 ay boyunca siirdii. Ongériilen bankacilik reformlarinin
da yapilmamig olmasi nedeniyle Kasim ay1 6ncesinde ciddi bir kiril-
ganlik artig1 ortaya ¢tkmaya basladi. Ozellikle sermaye yapisi yetersiz
olan, bilangolarinin aktifinde yiiksek devlet tahvili tutan ve yetersiz
dovizi olan bankalarda énemli bir faiz riski olugtu. 1990 yilindan iti-
baren birikimli olarak ortaya ¢ikan bu yapi, ne 1994 krizinden sonra
uygulanan 5 Nisan kararlari, ne de 1995-1999 arasi yaganan krizi er-
teleme siirecinde degistirilmistir.?

Yapisal reformlar diginda program hedeflerine ve politikalarina
uyulmugtur: Ornegin kamu gelirlerinin deprem vergisi ve dolayli ver-
giler yolu ile artirilmasi ve faiz dig1 harcamalarin daralmas: ile birlikte
konsolide biitgede faiz digi1 fazla hedefi agilabilmistir. Merkez Bankasi
para yaratma konusunda programin gereklerini yerine getirmig ve net
i¢ varhk artig1 kriz 6ncesine kadar yapilmamugtir. Diger yandan prog-
ramin déviz kuru hedeflerine de uyulmustur ancak déviz kurunun agi-
r1 degerlenmesi ve baglangigta diizeltici devaliiasyonun yapilmamuis ol-
masi sonucu, programda konulan hedefin ¢ok tizerinde bir cari agigin
ortaya ciktig1 gorilmektedir.

3 Bankacilik kesiminin bu yapisinin ortaya gikig siireci igin bu kitabin 4. makalesine bakinmz.
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Bagta bankacilik kesimi reformlar1 olmak iizere, diger cnemli
yapisal reformlarin savsaklanmasy, siyasi iktidarin bu konudaki karar-
sizliklari ile birlikte cari agigin gok biiyiimesi ve tiiketimin gok artma-
st Kasim 2000’de programin siirdiiriilemeyecegi kanaatinin IMF’de
dogmasina yol agmigtir. Bu dénem igerisinde kisa dénemli borg-
lar/uluslararasi rezervler oram hizla yiikselmis ve 1994 krizi 6ncesi se-
viyesine ¢ikmugtir. Kasimin ikinci yarisinda kisa dénemli sermaye ¢iki-
s1 yaganmig ve Merkez Bankasr’nin net dig varliklar1 4 katrilyon civa-
rinda gerilemistir.

Bankacilik kesimi reformlari tamamlanmamig oldugundan,
bankalarin genel olarak bilangolarindaki devlet tahvillerinin ¢ok ol-
mast ve faiz riski tagimalari, diger yandan agik pozisyonlarinin yiiksek
ve doviz fazlalarinin yetersiz olmasi nedeniyle 22 Kasim’da baglaya-
rak, bankacilik kesiminde bir likidite talebi dogmugtur. Programa uy-
gun olarak, Merkez Bankasi piyasaya likid siirememis ve Aralik 2000
basinda faiz oranlar1 % 2000’lere yiikselmig, beraberinde devaliiasyon
beklentisini getirmigtir. Bu gelismeden sonra TCMB piyasaya likidite
vermek i¢in net i¢ varliklarini yiikseltmek zorunda kalmig, bir bagka
deyisle programin net i¢ varlik sinirlamasi terk edilmigtir. Ekonomide
likidite sikintisinin reel sektorde olaganiistii bir daralma ile sonuglan-
mamasi ve spekiilatif calkantilara kargi konulacak acil durum ¢ikigi
ongorillmemis olmasi programin krize yol agan bir eksikligidir. Kald:
ki, para kurulu uygulamalar1 yapan gelismekte olan iilkelerde krizle
sonuglanan likidite sikigmalar1 6rnekleri mevcuttur.

IMF doviz atag: olarak niteledigi bu gelismeler kargisinda, 4
Aralik 2000°de, hiikiimete programdan vazgecilmesi icin talepte bu-
lunmugtur. Bunun nedeni IMF’nin déviz atag: oldugu igin rezervlerin
titkenebilecegi kanisina varmig olmasidir. Hitkiimet programdan vaz-
gecme karari almamugtir. 18 Subat tarihinde, Tasarruf Mevduat Sigor-
ta Fonu yonetim kurulu karar ile Egebank, Yurtbank, Titiinciiler
Bank, Yasarbank, Bank Kapital’in Siimerbank biinyesinde birlegtirile-
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 ¢ikmugtir. Bankalarin agik pozisyonlarini ka-
pama istegi nedeniyle d6viz talebi artmug ve likidite sikigikhig1 ortaya
cikmug, faiz oranlarimi tekrar ¢ok yiikselmigtir. Ciddi bir rezerv kaybi
ile kargilagmamak i¢in TCMB déviz satinama karari almigtir. 22 su-
batta 7 saat siiren bir Bakanlar Kurulu toplantisi ile kur dalgalanma-
ya birakilmugtir.

Buradaki diger 6nemli bir sorun programin siirdiirillemeyecegi
ortaya ¢iktiginda, TU'nin degerlenmesi oraninda bir devaliiasyon ilan
edilerek yapilmas: yerine, kurun dalgalanmaya birakilmasinin hiikii-
met tarafindan tercih edilmis olmasidir. Bunun nedeni hiikiimetin de-
gerlenme oraninda bir devalilasyon yaparak programa son vermesi
durumunda suglunun hiikiimeti olarak kabul edilecegidir. Bu nedenle,
déviz kurunun belirleninesini piyasayi dalgalanmaya birakarak hiikii-
met bu suglamadan kurtulmak istemigtir. Ancak bu sekilde piyasaya
birakilan d6viz kuru belirlenme siireci, en 6nemli fiyatin spekiilasyona
terk edilmis olmasi sonucunu dogurmugtur. Spekiilatif faaliyetlerin
olugturdugu déviz kuru Subat 2002 tarihinden itibaren 1.000.000
TL/$ *in gok iizerine cikmigken piyasada déviz iglem hacmi ¢ok diig-
milg ve yerlesikler arasinda bir¢ok islemde 1.000.000 TL/$ kurunun
kullanildig: ikinci bir kur piyasasi olugmugtur.

J). SONUCLAR

Programda dngoriilen yapisal reformlarin savsaklanmig olmasi, bu
reformlari yapacak siyasi iradenin olmamasi programa olan giivenin
sarsilmasinin en temel nedenidir. Daha 6nce belirtildigi gibi nominal
capaya dayal istikrar programlarinda esas amag, makroekondmik ™
dengesizlikleri ortadan kaldirmak igin enflasyonu sabit doviz kuru ile
agagi cekmek ve ekonominin kismen rahatlamig olmasindan yararla-
narak reformlari yapmaktir. Nominal ¢apa, kisa siire uygulanacak bir
enflasyonu bastirma yéntemidir ve bir¢ok gelismekte olan tilkede no-
minal ¢apa uygulanmasi son bulduktan sonrayerli paranin hizla deger
kaybetmesi siireci yaganmugtir. Ozellikle enflasyonun bastirildig siire



3. finansal sermaye girisi gdigesinde istikrar uygulamas: 2000 istikrar paketinin incelenmesi 71

icerisinde ekonomik dengeleri yerlestiremeyen tilkelerde bu olgu ya-
sanmugtir.

Programda 6ngériilen bazi reformlarin Tiirkiye ekonomisinde
varolan soru.ilari diizeltip diizeltemeyeceginin tartigmasina burada gi-
rilmese bile, hiikiimet yetkililerinin bu reformlarin yapilacagina iligkin
niyet belirtip, yapmakta kararsizlik gostermeleri ekonomiyi bagindan
krize mahkum etmektir. Bu durumda, Kasim 2000-Subat 2001 déne-
minde krizler yasanmamus olsa bile, programdan 18 aylik uygulama-
dan sonra ekonomik dengeler kurulmadan (bankacilik, dis ticaret) ¢i-
kildyg bir krizin yasanacagina kesin goziiyle bakilabilir.

«.2) Fiirkiye’de uygulanan nominal gapaya dayal istikrar politi-
Wasindan sonra, ilgili yazinda beklenen ve bu tiir istikrar programlar
uygulayan gelismekte olan iilkelerde goriilen tiim sorunlar kendini
gostermigtir. Bunun baginda déviz kurunun reel olarak degerlenmesi
gelmektedir. Buna, hizla diigsen faiz oranlar ile birlikte ciddi bir tiike-
tim patlamasi ve yiiksek cari agik eklenmigtir. Bu gelisme, programin
‘baginda zaten degerli olan TL nin diizeltici bir devaliiasyona tabi tutul-
mamig olmasinin bir hata oldugunu akla getirmektedir. Halbuki
TL’nin 1999 sonunda agiridegerli oldugu hem yoneticiler hem de IMF
uzmanlari tarafindan biliniyordu.

Diger 6nemli bir hata yiiksek titketim egilimi olan bir ekonomi-
de degerli déviz kuru ve disgiik faiz oraninin programun siirdiirilmesi-
ni engelleyecek bigimde sonug vereceginin dikkate alinmamig olmasiy-
di. Boyle bir titketim kalibinin oldugu bir iilkeye, tiiketim egiliminin
artma riskinin yiiksek oldugu bir programin uyup uymayacaginin di-
suniilmedigi goriilmektedir. Bu hata 6zellikle standart gozliik ile degi-
sik ekonomilere ayni regeteyi uygulayan IMF’ye aittir. Ayrica hata, bii-
yimenin ve tiiketimin hizla artmasi kargisinda program siiresince hig-
bir tedhyir almayan koalisyon hiikiimetine de aittir.

gz/) Yukarida belirtildigi gibi, programdaki para politikasi para-
saltabandaki geniglemeyi net dig varliklara daLdmmlwt i var-

_E{la}n—u&—hmx ’sekilde parasal taban tiimiiyle
doviz giris ve ¢ikiglarina bagimh hale getirilmistir. Béyle bir bagimlili-
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ga dayali olan programlarda, ekonominin kisa dénemli/spekiilatif ser-
maye girig cikiglarindan miimkiin oldugunca arindirilmig olmasi ve
sermaye giriglerinin uzun dénemli olmasi igin gerekli tedbirlerin alin-
mis olmasi hayati dnem tagimaktadir. Bu tedbirlerin alinmamig olma-
s1 prograrrun en onemli hatalarindan birini olugturmaktadir.

4) Ulke igi likiditenin tiimiiyle dig varhk girislerine dayandiril-
dig1 programlarda bankacilik sektoriiniin yapisi cok énemlidir. Bilan-
colarinda devlet kdgitlariinin oraninin ¢ok yiiksek oldugu, faiz riski ta-
siyan, doviz fazlasiolmayan bir bankacilik sektériine sahip bir ekono-
mide, herhangi bir nedenle sermaye ¢ikig1 yaganinasi durumunda, cid-
di bir likidite riski ve dviz atag: riski yiiksek oranda mevcuttur. Prog-
ram uygulamaya konulmadan 6nce Turkiye’deki bankacilik sektorii-
niin bdyle bir kirilganhk tagidig: gerek hiikiimet yetkilileri gerek IMF
yetkilileri tarafindan bilinmektedir. Buradaki en GEM?, progra-
min uygulamaya sokulmasmdwe’bankaahk reformunun yapil-

marmg»;olmam ve progfam’n i Uygulanmasinin uzermden 11ay gg(;tlgm-

Diger yandan, boylesi kirilgan bir bankacilik sekt6riiniin oldugu
ve ekonominin likidite ihtiyacinin spekiilatif sermaye giriglerine terk
edildigi bir istikrar programinin uygulamasina baglandiginda, sikigiklik
aninda acil durum g¢ikiginin 6ngoériilmemis olmasi ve para politikasina
higbir esneklik marji taninmamig olmasi ¢ok énemli bir hatadir
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4.A. GIRIS

990’1 yillarda, geligmekte olan iilkelerden birgogu oldukga ciddi
1 ekonomik ve mali krizlerle karsi kargtya kalmigtir. S6zkonusu iil-
kelerin ayni dénemlerde hem yurti¢i mali piyasalarina hem de ulusla-
rarasi sermaye hareketlerine yonelik serbestlestirme politikalar1 uygu-
lamalari, krizlerle bu politikalarin iligkisi olabilecegi diigiincesini yay-
ginlagtirmistir. Bu nedenle son yillarda uluslararasi sermaye akimlar:-
nin ve mali piyasalarin serbestisinin, 6zellikle geligmekte olan ulkeler
agisindan ne gibi sonuglar dogurabilecegini anlamaya ve yasanan kriz-
leri agiklamaya yonelik birgok caligma yapilmigtir.

Tiirkiye de sermaye hareketlerine tam serbesti tanidig1 ve mali pi-
yasalarini giderek serbestlestirdigi son 1S5 yillik dénemde iki tane gok
onemli kriz yagamigtir. Bu yiizden, s6zkonusu politikalarin Tiirk ekono-
misi tizerindeki etkilerini irdelemek olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢aligmadaki
amag da, uluslararasi sermaye akimlarinin Tiirk ekonomisinde yasanan
krizler iizerindeki etkilerini arastirmakur. Bunun igin, sermaye akimlari-
nin ekonominin temel dengelerinden reel sektor dengesi, para piyasala-
r1, kamu hesaplari ve dis dengesi iizerindeki etkileri ele alinacaktir.
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Makalede 6nce sermaye akimlarinin bu gibi dengeler izerinde-
ki etkileri konusundaki ilgili yazina ve farkh yaklagimlara 6zetle degi-
nilecek ve Tiirkiye ile ilgili sermaye girisi gostergelerine yer verilecek-
tir. Bu iki kistmda ele alinan yaklagimlar, tartigmalar ve veriler 1g1g1n-
da sermaye giriglerinin ekonomik dengeler iizerindeki etkilerini temsil
eden bir model 6nerisi ortaya atilacak ve modeldeki temel iligkiler eko-
nometrik denklemler yardimiyla sinanacaktir.

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 iglem yapanlarin, tasarruf sahipleri-
nin portfdy tercihlerini dogru bir sekilde degerlendirebilecegi, en yiik-
sek beklenen getiriyi saglayacak yatirimlari bulup onlara yatirim yapa-
cag, mali varliklary, riskleri ve getirilerine gore dogru bir gekilde fiyat-
landiracagi ve belirsizlikleri azaltacak bilgiyi elde edebilecekleridir
(Taylor ve Sarno, 1997). Bu gériigiin devami olarak Obstfeld (1998)
uluslararasi sermaye piyasalarinin global tasarruflari, nerede olursa ol-
sun en tiretken 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 tretkenlik artisi sagla-
mas1 yoluyla etkileyebilecegini savunmaktadir. Bu goériise gore, yerli
sermaye miktari yetersiz olan iilkeler, yerli tasarruflari artirmaya ¢ahs-
mak yerine, yurtdigi sermaye piyasalarindan kaynak bularak yatirimla-
r1 ve dolayisiyla ekonomik biiytimeyi saglayabilir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunanla-
rin bir diger argiimani ise, uluslararasi sermaye piyasasi yatirimcilari-
nin, herhangi bir iilkedeki politika uygulamalarina aninda tepki vere-
rek, kotii politikalarin cezalandirilmasina ve iyi politikalarin Gdillen-
dirilmesine yol agacagidir. Dolayisiyla, sermaye hareketlerinin agikhigy,
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hitkiimetleri daha disiplinli ve daha piyasa yanlsi politikalar izlemeye
zorlayacaktir (IMF 1997, Obstfeld 1998, Bosworth ve Collins 1999,
Cooper 1999).1

Yukaridaki ana akimi temsil eden goriiglere karsi olarak bir¢ok
elestirel yaklagim ve goriig bulunmaktadir. Bunlar, sermaye hareketle-
rinin serbestlestirilmesinin tamamen kargisinda olanlardan, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde serbestlestirmenin bigimi ya da hizina karsi
olanlara kadar genis bir yelpazede yer almaktadirlar. Bu yelpazedeki
en yaygin digiince, gelismekte olan iilkelerin sermaye hareketlerini
serbestlestirmeden 6nce gerekli biitiin ekonomik, mali, hukuki ve ku-
rumsal altyapiy: hazirlamalari gerektigidir. Ancak, 1990’larda goriilen
hizli serbestlesme akimui sirasinda, bu sartlarin birgok iilkede tam ola-
rak saglanmamig olmasi elestirilmekte ve krizlerin bu denlibiiyiik bo-
yutlara ulagmasinda sorumlu gériilmektedir. Rodrik (2001), gelismis
tilkelerin son derece uzun bir yoldan gegerek bugiinkii diizeye geldik-
lerini, gelismekte olan tilkelerin onlarin gegirdikleriagsamalari gegirme-
den mali piyasa ve sermaye hareketleri serbestisine ge¢melerinin olum-
suz sonuglar dogurabilecegini belirtmektedir. Rodrik’in en 6nemli iti-
razlarindan bir digeri ise, 6zelde mali piyasalarin ve sermaye hareket-
lerinin, genelde ise globalizasyonun gelismekte olan iilkeler igin bir
arag olarak degil, bir amag olarak goriilmesi, bunun nihai amag olma-
s1 gereken siirdiiriilebilir kalkinma stratejileri tiretilmesini engellemesi
ve globalizasyonun demokratik olmayan bir sekilde tek secenek olarak
sunulmasidir.

Geligmekte olan iilkelerdeki mali piyasalarin gelismemis olmasi
argimaninin yam sira, sermaye hareketlerinin serbestisine kugkuyla
yaklagan diger bir 6nemli gériig, s6zkonusu serbestinin gelismekte olan
tilkelerin makroekonomik dengelerine yapabilecegi olumsuzetkilerle il-
gilenmektedir. Neoklasik yaklagim finansal piyasalarin etkin ¢aligtigini,
tasarruflarin global dlgekte dagildigini ve yatirimlarin getiri oranlarinin

1 Buradakitemel varsayim, finansal serbestinin biyiimeyi olumlu etkileyecegidir. Bu konuda ol-
dukga genis bir literatiir bulunmaktadir. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2001) bu literatiiriin ki-
sa bir taramasim sunmaksadirlar. Ayni konu igin Klein ve Olivei (1999)’a da bagvurulabilir.
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esitlendigini kabul etmektedir. Aslinda, finansal piyasalar hem global
tasarruf ve yatirimdan bagimsiz ¢aligirlar hem de piyasalarin ¢aligmasi
etkin degildir. Ayrica, gelismekte olan iilkelere sermaye akiginin artma-
s1 faiz oranlarini diigiirmez ve iilkeler arasi yatirim oranlarinin yakinsa-
masi sdzkonusu olmaz (Akyiiz, 1993a). Ozellikle yurticine sermaye
akigindaki agirilik, kamu agigi ve kamu faiz ddemelerinin biiyiimesiyle
iligkili olarak faiz oranlarin yiikseltir. Sonug, kamu tasarrufunda azal-
ma ve dig bor¢ stokunda artigtir. Bu durum faiz oranlarinin tekrar arti-
sina sebep olur (Frenkel vd., 1993; Williamson, 1990; Calvo vd., 1993;
UNCTAD, 1992; Vos, 1993; Taylor, 1990 ve 1991). Bor¢ 6deme igin
tekrar bor¢ alma olarak 6zetlenebilecek bu déngii 6zellikle sermaye
akimlarini cari harcamalari artirma amaciyla kullanan gelismekte olan
tilkelerde daha giiglii olarak ortaya gikmaktadir. Radelet ve Sachs
(1998) geligmekte olan 19 iilke iizerine yaptiklari ¢aligmalarinda ya-
banci bankalara olan kisa dénemli borglarin merkez bankasi rezervle-
rine oraninin yiikselmesinin bu iilkelerin krize giriglerinde temel neden
oldugunu belirtmektedirler. Benzeri sekilde Rodrik ve Velasco (1999)
gelismekte olan 16 iilkeyi kapsayan galigmalarinda kisa dénemli borg-
larin rezervlere oraninin kriz habercisi olarak kabul edilebilecegini ve
bu oranin yiiksekliginin krizin agirhg ile iligkilendirilebilecegini belirt-
mektedirler.

Diger yandan, Radelet ve Sachs (1998) 1994-1997 d6nemi igin
gelismekte olan 19 iilke i¢in yaptiklari probit analizinde, yabanci ban-
kalarin kisa dénemli borglarinin merkez bankasi rezervlerine orani
olarak ele aldiklar1 gostergenin krizin {izerinde istatistiki olarak katki-
st olduguna dair sistemli bulgular oldugunu ortaya koymaktadirlar.
Rodrik ve Velasco (1999), Radelet ve Sachs (1998)’in yontemini kul-
lanarak analizlerini 32 gelismekte olan iilkeyi ve 1988-1998 dénemi-
ni kapsayacak sekilde yapmglardir. Bu ¢aligma kisa dénemli borglarin
uluslararasi rezervlere oraninin krizi agiklamakta etkili oldugunu or-
taya koymaktadir. Benzer sekilde, Goldstein (1998) alt1 Giiney Dogu
Asya iilkesi igin kisa dénemli borglarin 1997 yillarinda yasanmusg kriz-
ler Gizerinde etkisi oldugunu belirtmektedir.
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Faiz oranlarindaki artigin bir bagka sebebi gelismekte olan iilke-
lere sermaye giriginin esasen rantiyelerin spekilatif hareketlerinden et-
kilenmesidir (Akyiiz, 1991). Spekiilatif hareketler reel yatirim firsatla-
rindan ¢ok, kisa vadeli kazanglara yoneldiklerinden yatirimin iilkeler
arasindaki getiri oranlar1 arasindaki fark azalmamaktadir (UNCTAD,
1992). Ek olarak yurtiginde yerlesikler arasindaki islemlerin finansal
serbestlik sonucu yabanci para cinsinden yapilmasi, yurtigine yiiksek
spekiilatif sermaye girigiyle iligkilidir. Yiiksek spekiilatif sermaye girigi
yerlesiklerin yurtigi bankalarda déviz mevduat hesabi tutmalarini teg-
vik eder ve yabanci paranin ekonomideki 6neminin artmasina sebep
olur. Yiiksek para ikamesi yerli paraya olan giivenin azaldigini ggste-
rir ve yiiksek reel faiz oranlarinin birincil sebebidir. Artan net dig var-
lik girigi kargisinda parasal tabanin geniglemesini dnlemek i¢in merkez
bankalar: tarafindan bagvurulan sterilizasyon uygulamasi ise yine pa-
ra ikamesi nedeniyle faizlerin yitkselmesine sebep olmaktadir.

Kamunun yiiksek getirisi kargisinda devlet kagitlarina yonelen
bankalar tasarruflarin reel yatirimlara yénelmesine araci olan kurum-
lar olmaktan ¢ikarlar, gerek topladiklari mevduat ve yurtigi tasarruf-
larin, gerekse agik pozisyonlar yaratarak yurtdigindan yaptiklari borg-
lanmalarin reel yatirimlara yonelmesi siirecinin diginda kalirlar. Zaten
derin olmayan mali piyasalarin daha da garpiklagmasinin bir nedeni
olan bu gelisme, devaliiasyon beklentilerinin artti§1 donemlerde ban-
kalarin yabanci para talebini kériikleyerek ekonomiyi krize gétiiren
neden olabilmektedir. Agir1 sermaye girisinden etkilenerek krize stiriik-
lenen iilkelerin en temel 6zelliklerinden birinin finansal piyasalarin ve
kurumlarinin iyi regiile olmamig olmalar1 (Dooley, 2000) ve agir1 ser-
maye girigi kargisinda hi¢bir kisit uygulamayip, bagvurduklari makro-
ekonomik politikalar1 esas olarak sermaye girigine siki sikiya bagla-
diklar: belirtilmektedir (Frenkel, 1998).

Kaminsky vd. (1998); Calvo vd. (1993); Fernandez-Arias ve
Montiel (1996) ve Calvo ve Vegh (1999) sermaye hareketlerinin ser-
bestlegsmesi sonrasindaki hizli sermaye akimi dénemlerini inceleyen ga-
ligmalarinda, ilk 6nce yerel paranin hizla deger kazandigini, ekonomi-
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nin hizla biiyiidiigiinii, daha sonra ise cari iglemler dengesi agiklarinin
ortaya ¢iktigini ya da agigin arttigim belirtmektedirler. Cari agiktaki
artig belirli bir siire sonra sermaye giriglerinin ¢ok tizerine ¢ikabilmek-
tedir (Taylor, 1998). Ithalatin ¢ok arttig1 ihracat artig hizinin ise yavas-
ladig1 bu siiregte hizla yiikselen cari agik devaliiasyon beklentilerini
koriikleyen bir siireci baglatmaktadir. Ozellikle finansal sermaye giris-
lerinin dis ticaret agig1 ve bankacilik kesiminin sorunlarindan baglaya-
rak bir ¢ifte kriz sarmali olugturdugu yapilan birgok aragtirmada gos-
terilmigtir (Kaminsky ve Reinhart, 1999; Wyplosz, 2001).

Ulkeigine biiyiik dlcekteki sermaye girisi, cari tiiketim iizerinde
artan bir etkiye sahiptir. Spekiilatif sermayenin hizla girdigi tilkelerde
gozlenen en karakteristik 6zelliklerin baginda ekonominin énce hizla
biiyiimesi ve bu biiyiimenin 6zellikle 6zel tuketim harcamalarindaki
artiglarla tetiklenmesi gelmektedir (Calvo ve Vegh, 1999; Hamann
2001). Gerek kamunun sermaye girigleri ile cari harcamalarini artirma
egilimi, gerek yiiksek faiz ddemeleri ile tiiketim egilimi yiiksek rantiye
kesimine yapilan transferler titketim artigim kéritklemektedir. Banka-
larin yiiksek faiz oranlarini reel sektére yonlendirmekte kargilagtiklar:
sorunlar tiiketici kredilerinin artigim hizlandirmakta ve titketim artigi-
m1 koriikleyen bir diger faktor olmaktadir. Degerli yerli para sonucu
ucuz ithal titketim mallarinin da etkiledigi ortam ile tiiketim hizinin
iiretim hizindan daha hizli artmasi ve bunun pahali ve kisa dénemli
borca karsilik gelen sermaye girigleri ile finanse ediliyor olmas: krize
elverigli ortami giiclendirmektedir (Ulengin ve Yentiirk, 2001; Onaran
ve Yentiirk, 2001).

Goldstein (1998) Giiney Dogu Asya iilkeleri igin yaptigi ¢alig-
mada, Kaminsky vd. (1998) ise 28 ampirik ¢aligma tizerine yaptiklari
incelemede kredi biiyiimesinin kriz éncesi en yaygin géstergelerden ol-
dugu sonucuna ulagmaktadirlar. Radelet ve Sachs (1998) kredi artigi-
nin Ozellikle gayri menkulde kendini gosterdigini vurgulamaktadirlar.
Hamman (2001) sabit kur rejimine dayal: istikrar politikalarini izle-
yen donemlerde en yaygin sonuglarin baginda tiiketim patlamasi oldu-
gunu belirtmektedir.
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Sermavye girisinden etkilenen yiiksek faiz orani, geligmekte olan
uilkelerde reel yatirim kararlarini olumsuz yonde etkiler ve hitkiimetle-
rin yatirim kararlar iizerinde etkili olan faiz oranini kullanarak poli-
tika tiretme yeteneklerini azaltir. Bu durum politika tiretmek agisindan
ozerklik kaybi olarak bilinir (Akytiz ve Held 1993; Banuri ve Schor,
1992). Diger yandan cesitli geligmekte olan iilkeler icin yapilan ampi-
rik caligmalarda sermaye giriginin yerli yatirimlar icin bir kaynak olug-
turdugu tezini sarsan ve yabanci tasarruflarin tiikketim talebini artirici
etki yarattigini gosteren sonuglara ulagilmigtir (Frenkel vd., 1993; Cal-
vo vd., 1993; Ffrench-Davis vd., 1994; Agosin, 1994; Eatwell, 1996;
Ulengin ve Yentiirk, 2001).

Tiiketim talebinin artmasi, yerli paranin degerleninesi gibi olgu-
lar ticarete konu olmayan sektorlerin fiyat ve karliliklarinda artiga ne-
den olur ve buna bagli olarak agir1 sermaye girisi ticarete konu olma-
yan mallara yonelik iiretimin 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 giriginin ticarete konu olan sektorlerde
yarattig1 talep artigt bu sektérlere yapilacak yatirimlardan énce, bu
sektorlerin iiriinlerinin ithalat1 ile kargilanabilir. Borgla elde edilen
kaynaklarin ticarete konu olan sektérlerde yatirim olarak degerlendi-
rilememis olmasi devaliiasyon ile birlikte gelen kriz dénemlerinden
sonra ihracat artigini kisitlamaktadir. Uluslararasi rekabet giictiniin
artmasinda yatirim ve verimlilige dayali olarak bir gelisme saglanama-
mig olmasi, digiik fiyatlarla saglanmaya ¢aligilan ihracat artiginin yiik-
sek devaliiasyon ve yiiksek iicret yipranmasina dayanmasina neden ol-
maktadir.?

Yabanci sermaye giriglerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etki-
si gelen sermayenin tiiriine gore farkliliklar gosterebilmektedir. Bu
nokta, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler agisindan olduk¢a 6nemli-
dir. Gelen yabanci sermayenin iginde kisa donemli yatirimlar igin ge-

2 Butarrigmaya kitabin 6. makalesinde ayrintili olarak deginilmektedir.
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len 6zel kaynakl fonlarin agirlig: fazla ise, sermaye akiminin siirekli-
ligi konusundaki kugkular artmaktadir (Rodrik ve Velasco, 1999). Son
yillarda yaganilan krizlerde gozlenen ani ve ¢ok biiyitk miktarh serma-
ye ¢ikiglart bu kugkularin ¢ok da yersiz olmadigini gostermektedir. Bu
nedenle yabanci sermayenin biiyiikliigii ve tiirii kadar, kullanim gekli
de 6nem tagimaktadir. Tablo 4.1’de de gosterilmekte oldugu gibi, ge-
lismekte olan tilkelere gelen yabanci sermayenin 6nemli bir kismu ser-
maye ¢ikiglarinin finansmaninda kullanilmigtir. Bu ise, uluslararasi ser-
maye hareketlerinin serbestlesmesinin, yatirimlarinin finansmani igin
yabanci tasarruflara ihtiyag duyan gelismekte olan iilkelere saglamasi
beklenen faydalardan biri degildir.

TABLO 4.1
Gelismekte Olan Ulkelerin D1s Finansman Gelismeleri
(milyar dolar)

1991 1992 1996 1997 1998 1999 2000

Fonlarin kaynaklari 143.1 1940 354.4 358.7 283.7 2462 299.3
Net uzunvadeliakimlar 123.0 155.8 311.2 342.6 3349 264.5 29538
Net kisa vadeli akimlar 20.1 38.2 432 162 -512 -18.3 3.5

Fonlarin kullanim: 143.1 1940 354.4 358.7 283.7 2462 299.3
Cari islemler agiklar1 76.5 85.0 114.5 101.3 46.1 -26.8 -60.3
Rezerv degisimleri 49.7 160 89.6 291 49.0 262 53.0
Sermaye ¢ikis1,

net hata noksan 169 931 150.3 228.3 188.5 246.9 306.6

Kaynak: Diinya Bankasi, Global Development Finance, 2001.

Ekonomi yazininda son dénemde “ani durug” olgusu sikga 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 goriilmesini ifade et-
mektedir. Mali piyasalari zaten yeterince gelismis olmayan ve istikrar-
I1 bir biiyiime saglayabilecek kadar yurtigi kaynaga sahip olmayan ge-
lismekte olan iilkeler i¢in bu durum, diger yapisal sorunlarla da birle-
since yitksek oranlarda ekonomik daralmalara yol agabilmektedir.
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Ozetle, spekiilatif karakterli sermaye girisinin artmas: iilkedeki
tiim sektorlerde dengesizlik yaratici ya da var olan dengesizlikleri k-
rizkleyici rol oynamaktadir. Bu dengesizliklerin yarattigi ortamin sonu-
cu olan kisa dénemli borglarin iilkenin rezervlerine oraninin yiiksel-
mesi, diismeyen reel faiz oranlari, yiiksek tiikketim talebi, artan devalii-
asyon beklentisi ile birlikte ekonomik faaliyetlerin yavagladigini ve so-
nucta iilkenin sermaye akimindan 6nceki durumundan daha iyi du-
rumda olmadigini gosteren bir¢ok ¢alisma mevcuttur (Calvo vd.,
1993; Fernandez-Arias ve Montiel, 1996; Calvo ve Vegh, 1999). Ser-
maye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerdeki istikrarsizligi ve ani
geri doniis olgusu sermaye hareketlerinin serbestisinin krize neden
olan karakteri konusundaki kugkulari artiran diger noktalardir. Ozel-
likle farkli ekonomik yapilara sahip birgok gelismekte olan iilkenin st
uiste krizler yagamasi bu konudaki kugkular1 artirmaktadir.3

4.C. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

VE TURKIYE EKONOMISININ KRIZLERI UZERINE

ETKISI ICIN BIR MODEL CALISMASI

Turkiye 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerini, 1990 yilinda
yabaneci para cinsinden iglemleri serbest birakmig ve TL'nin konverti-
bilitesini ilan etmigtir. Bunun ardindan, Tirkiye’ye giren briit yabanci
sermaye miktarinda énemli artiglar gériilmustiir. Ancak, net dis fi-
nansman miktari igin aym geyi sdylemek pek miimkiin degildir. Tablo
4.2’den goriilebilecegi gibi, sermaye akimlarinin serbestisinden sonra
net sermaye girigleri Turkiye’de dalgal bir seyir izlemigtir. Tablodan
gozlemlenen bir diger olgu ise, Tiirkiye’ye giren yabanci sermayenin
6nemli bir kisminin kisa vadeli olmasidir.

Tiirkiye’nin 1980 sonrasinda baglayan ve 1989°da sermaye ha-
reketlerinin serbestlegtirilmesiyle devam eden liberalizasyon siirecinde,
onceki dénemlerden daha fazla yabanci sermaye hareketine muhatap
oldugu agiktir. Ancak iilkeye giren net yabanci sermayenin ne tutar, ne

3 Bukitapta yer alan son 5 makale bu tiir iilkelerin yapilari ve sermaye hareketlerinin krizler tize-
rindeki etkileri konusunda gesitli iilke deneyimlerine ayrilmigtir.
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kullanim alani, ne de istikrarlilik anlaminda ¢ok da tatmin edici bir
goriiniim ¢izdigi iddia edilebilir.

TABLO 4.2
Tirkiye’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

Kargilik kalemleri 364 170 0 0 0 0

Rezervlerdeki toplam degisim -1308 3029 -1484 -308 -206 -4658

GSMH (milyar ABD dolari) 152.2 151.7 160.3 181.2 129.9 1715

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Sermaye hareketleri (rezerv harig) 5555 7053 755 4670 9445 -13882

Dogrudan yatirimlar 612 554 573 138 112 2769
Portfdy yatirimlari 570 1634 -6711 3429 1022 -451S5
Diger uzun vadeli yatirunlar 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 dolar1) 184.0 192.8 204.5 186.1 201.7 146.1

Not: Rezervlerin toplam degisimindeki (-) igareti rezerv birikimini gésterir.
Kaynak: TCMB.

Diger yandan, Tirkiye’nin yabanci sermaye hareketlerini ser-
best biraktig1 1989 yilinda, yurti¢i mali ve sermaye piyasalari ne ni-
telik, ne de nicelik olarak uluslararasi diizeyde benzerleriyle kargilas-
tirilabilecek durumdadir. Bunun baglica nedeni, mali sistemin ulusla-
rarasi sermaye akimlarinin yaratabilecegi dalgalanmalara kargi ken-
dini koruyabilecek kadar gii¢lii bir yapida olmamasidir. Bunun da
Otesinde, mali sistemin gozetim ve denetimini saglayacak mekaniz-
malarin eksikligi ya da var olan mekanizmalarin uygulama agama-
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sinda politik baskiya agik olmasi nedeniyle gerektigi gibi ¢aligama-
mast, sistemin kirilganhigini daha da artiran faktorler olarak one gik-
maktadir.

Bu sartlar altinda Tiirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestles-
tirmesinin en 6nemli nedenlerinden bir tanesi, dig tasarruflarin ekono-
mik bityiimeyi hizlandiracagi argiitmaninin politik gekiciligi olmustur.
Ayrica, kamunun artan finansman ihtiyacinin saglanabilmesi iin ya-
banci fonlarin tilkeye gekilebilecek olmasi, bu kararin alinmasinda bi-
yik 6nem tagimigtir. Yabanci sermayenin Tirkiye’ye gekilebilmesi igin
gerekli ilk adim olan yasal diizenlemeler yapildiktan sonra, yiiksek re-
el faizlegin de etkisiyle, Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye miktarinda
artiglar kaydedilmigtir. Bunun etkilerinden en 6nemlisi T nin reel ola-
rak deger kazanmasi olmustur. Béylece, 1990’larin 6nemli bir kismin-
da var olan ve 6zellikle kisa vadeli sermayeyi ¢ekme konusunda etkili
de olan, yiiksek reel faiz, digitk oranl devaliiasyon olgusu giindeme
gelmistir. Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) ihalelerinde olugan fa-
izlerin ortalama yillik bilesik degerleri ise, enflasyon oraninin oldukga
uizerinde gergeklegmistir.

Sézkonusu politika uygulamalari, kisa vadeli ve spekiilatif ya-
pist agirlikli yabanei sermaye igin Tiirkiye’de oldukg¢a gekici bir finan-
sal yatirim ortami olugmasini saglamigtir. Ancak, daha uzun vadeli fon
akimlar1 ya da dogrudan yabanci sermayenin Tirkiye’ye cekilebilme-
si icin gerekli yasal diizenlemeler yapilmamig, daha da 6nemlisi, bu tip
sermaye sahiplerinin yatirim kararlarinda en 6nemli rolii oynayan
ekonomik ve mali istikrarin saglanmasi konusunda bagari saglanama-
mugtir. Dolayisiyla Tiirkiye, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi
1990 sonrasi dénemde, yurtigi ya da yurtdigi kaynakl ekonomik ve
politik olumsuzluklarla kargilagtiginda, ¢ok hizh yabanci sermaye ¢i1-
kiglari ile karsi kargiya kalabilecek, oldukga kirilgan bir yapiya biiriin-
miigtiir. Kirilganhga neden olan diger bir olgu, bankalar tizerinde de-
netimin olmamasi nedeniyle bankalarin yiiksek miktarlarda acik po-
zisyon ile caligmaya baglamalaridir. Tiirk bankacilik sistemi devaliias-
yon beklentilerinin yogunlast:§1 dénemlerde (1994 ve 2001) agik po-
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zisyonlar1 miktarinda dgviz talep ederek sistemin krize girmesinde
onemli rol oynamustir.

Tiirkiye’ye gelen yabanci fonlarin énemli bir kismu bankalar ara-
ciligiyla ekonominin diger birimlerine iletilmektedir. Bankalar gerek ya-
banci fonlarin kendilerine déviz satiglarinin, gerekse de topladiklari
DTH’larin 6nemli bir kismini Merkez Bankasi’na satarak kendilerine
TL likidite saglamuglardir. Merkez Bankasi déviz alimlari sonucunda
piyasaya vermig oldugu TL likiditeyi ise, kendi para politikasi hedefle-
ri gercevesinde sterilize etmek durumunda kalmgtir. Bu ise, faizlerin
yiiksek diizeylerde kalmasina ve doéngiisel bir sekilde yeni yabanci fon-
larin girigine neden olmustur. Kamunun agiklarini finanse edebilmede
gerek duydugu fonlari saglayabilmesi igin, mali sisteme 6nermek zo-
runda kaldig: getirinin yiiksekligi, hem yabanci hem de yerli fonlarin
artan bir gekilde kamuya y6nelmesi sonucunu dogurmustur.

1990 yilindan sonra hiikiimete gelen biitiin politik iktidarlar,
1980 yilindan beri reel olarak aginan maaglari artirmakta kisa dénem-
li sermaye akimlarini kullanmig, bu olgu 4 yil i¢inde borglarin borg ile
ddenmesi siirecini devam ettirilemeyecek oranda bir faiz yiikiini ka-
munun sirtina bindirmigtir. Bu siire i¢inde hitkiimetler gerek vergileri
artirmayarak gerek yiiksek faiz sunarak her kesim nezdinde popiilari-
te artirma ¢abalarimi siirdiirmuglerdir. Maliyeti yiiksek olan kisa dé-
nemli sermayenin hiikiimetler tarafindan cari harcamalari artirmakta
kullanildig1 bu ¢ocukluk hastaligi, finansal serbestlige yeni gecen gelig-
mekte olan iilkelerde sikga goriilmektedir. Bu iilkelerden bazilar1 bu
siirecin sonunda karsilagtiklar1 krizlerden ders alabilmisler (Sili) bazi-
lar1 ise alamamiglardir (Meksika). Tiirkiye’nin 1994 krizinden sonra
yagadig: siirecte de kisa donemli sermaye giriglerine yaslanma olgusu
devam etmis -iicretleri diigiirmek diginda- ve ¢ocukluk hastaligi olgun-
lukta da siirmiigtiir. Bu hastalik piyasalardan kisa dénemli borglanma
olanaginin ortadan kalktig1 1999 yilina kadar devam etmis ve o tarih-
lerden sonra Tiirkiye IMF’ye teslim olmak zorunda kalmustir.

Reel sektoriin geligimini en iyi yansitan gosterge olan biiyiime
hiz1 kendini bityiime-daralma déngiisii iginde bulmus, yiiksek biiyiime
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hiz1 saglanan yillar1 daralma yillar: izlemistir. Istikrarsizlik ve yiiksek
faiz oranlari reel sektore yonelik yatirim kararlarinin ertelenmesine ne-
den olmugtur. Ancak yiiksek talep ve yerli paranin degerleninesi yati-
rimlarin ticarete konu olmayan sektérlere yonelmesine altyap: sagla-
mugtir. Uluslararasi rekabet giicii yatirimlar ve verimlilikten ¢ok, diigiik
ticret-diigiik fiyat ikilisine dayanan Tirk ihracatgi sektorlerinin ihra-
catlarimi artirmakta siirekli devaliiasyon ve siirekli diigiik ticret kiska-
cinda sikigmalarina neden olmaktadir.

Dolayisiyla, 1990’h yillarda tilkeye giren kisa vadeli yabanci
sermaye her sektorde kifilganhk ve dengesizlikler dogurmustur. Para
piyasasindan reel sekttre, kamu dengesinden dig dengeye kadar her
kesimde goriilen zayifliklar ve gelen yabanci sermayenin vade ve risk
yapisi goz 6niinde bulunduruldugunda sézkonusu politikalarin siirdii-
rillemez oldugu agiktir.

Yukarida sunulan iligkiler dikkate alinarak uluslararasi serma-
ye akimlarinin Tiirk ekonomisi iizerindeki etkileri agagida modellegti-
rilmigtir. Grafik 4.1°de verilen Model ii¢ ana bélimden olugmaktadir.
Ortada bulunan kutuda kamu kesimi yer almaktadir. Soldaki kutu pa-
ra ve banka piyasasini gostermektedir. Bu béliim kendi iginde Merkez
Bankas: ve 6zel bankalarin igleyisini ayr ayn géstermek iizere iki ig
kutuya ayrilmigtir. Sag taraftaki kutu ise dig denge ve reel sektérii tem-
sil etmektedir. Bu kutu da kendi iginde iki i¢ kutuya béliinmiigtiir. Bun-
lardan birincisi dis ticaret dengesini ikinci kutu ise yatirimlarin geligi-
mini gostermektedir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomi iizerindeki etkileri
incelenirken, s6zkonusu akimlarin para piyasasinda dolarlagma yarat-
t1g1, kamuda dig borglaninay: artirdigi ve déviz kurunu degerlendirdi-
gi kabul edilmektedir. Bu etkiler spekiilatif sermaye giriginin birincil et-
kileridir ve Grafik 4.1’de Kanal 1 olarak, kalin ve diiz gizgi ile (—)
gosterilmektedirler.

Grafik 4.1’de goriilen Kanal 2 “Para ve Banka Piyasasi ve Ka-
mu Kesimi”nde ortaya ¢ikan gelismelerin faizlerin ve tiikketimin artma-
s1iizerindeki etkilegim kanallarim gstermektedir. Kanal 2a kesikli giz-
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giler ile (--3) faiz oraninin tizerinde artig etkisi yaratan siiregleri; ka-
nal 2b noktali gizgiler ile ( --) titketim artigi izerinde etkili olan sii-
regleri gostermektedir.

Ugiincii kutuda izlendigi gibi reel sektor (dis denge ve yatirim-
larin sektdrel dagilimi) yiiksek faiz orani, degerli yerli para ve yiiksek
tilketimden olugan seytan tiggeni tarafindan sikigtirilmaktadir. Kanal 3
(=) bu sikigtirmalari géstermektedir. Her kutunun igindeki 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 ilig-
kilerin yol agtig1 dengesizlik ve kriz beklentilerini 6zetlemektedir.

4.D. MODELIN SINANMASI

Calismanin bu bélimiinde amag, yukarida belirtilen nedenler ve ko-
sullarla tilkeye giren yabanci sermayenin nerede kullanildigini ve ne gi-
bi etkilerde bulundugunu agiklamak iizere olugturulan modelin (Gra-
fik 4.1) sinanmasidir. Sinanacak olan iligkiler sunlardir: a) yabanci ser-
maye akimlarinin 6zel tiitketim harcamalari tizerindeki dolayh etkileri
siradan en kiigiik kareler (SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye ¢aligil-
mugtir. b) 6zel sektor titketim harcamalari ve 6zel sekt6r yatirim har-
camalari arasindaki etkilegsim Vektor Ardigik Baglanim (VAB) model-
lemesiyle irdelenmeye ¢ahgilmigtir. c) yabanci sermaye akimlarinin fa-
iz oranlarn tzerindeki dolayh etkileri Siradan En Kiigiik Kareler
(SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye ¢aligilmigtir.

a) Yabanci Sermaye Akimlarinin Tiiketim Uzerindeki

Etkilerinin Sinanmasi

Bu ¢aligmada 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 igin
de gecerlidir. Tiirkiye’ye gelen net yabanci sermayenin titketim tizerin-
deki etkileri aragtirihirken de, bu olgudan yola ¢gikilarak sermaye hare-
ketlerinin kendisi yerine, onu temsilen reel déviz kuru degigkeni kulla-
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nilmugtir. Reel déviz kuru ayrica tiikketim kararlari agisindan da 6nem-
li bilgiler igerdiginden agiklayici degigsken olarak tiiketim denkleminde
yer almigtir. Tiirkiye’deki 6zel tiiketim harcamalarinin hareketleri sira-
dan en kiigiik kareler (SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye ¢aligilmig-
tir. Ozel tiiketim harcamalar olarak Devlet Istatistik Enstitiisii
(DIE)nin milli gelir serilerindeki ilgili kalem kullanilmigtir. Denklem,
1987-2001 dénemi igin geyrekler itibariyle tahmin edilmigtir. Denklem
ve kullanilan degigkenlerin tanimlari agagidadir:

DENKLEM 1

dlog(ROTUK,0,4) = By + B,dlog(RHARGER,0,4) + B,dlog(RKAMUHAR,0,4) +
BsRER + B,dlog(ROTUK(-1),0,4) + €,

dlog(ROTUK,0,4) : Bir yil 6ncenin aym dénemine gore logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-
riyla 6zel nihai titkketim harcamalari,
dlog(RHARGER,0,4) : Biryil 6ncenin ayni déneminegére logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-

riyla harcanabilir yurtici gelir

dlog(RKAMUHAR,0,4) : Bir yil 6ncenin ayn: dénemine gore logaritmik fark olarak toplam kon-
solide biitge harcamalan

RER : Reel D6 viz Kuru Endeksi {1 Dolar +1.5 Mark’lik sepetten, TUFE kulla-
mlarak hesaplanmigtir. Endeksteki artig T2’ nin deger kaybettigi anlami-
na gelmektedir).

Denklem 1°de kullanilan degigkenlerin birim kék sinamalari ya-
pilmg ve ilgili test sonuglar1 Ek 4.A’da verilmigtir. Denklem 1’den elde
edilen sonuglar ise Tablo 4.3’te 6zetlenmistir. Tablo 4.3’lin sonunda
ayrica, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuglar1 da sunul-
mugtur. Hata terimlerinin davraniglarinda test sonuglarini etkileyecek
herhangi bir anormallige rastlanmamgtir.

Tablodan da goriilebilecegi gibi Tiirkiye’de 6zel titketim harca-
malarinin agiklayicilar arasinda konsolide biitge toplam harcamalari,
tiketimi agiklamak igin gelir diizeyini temsilen harcanabilir Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYIH’dan dogrudan vergiler diisiilerek hesaplanmusgtir)
ve reel doviz kuru bulunmaktadir. Denklemden elde edilen bulgulara g6-
re, harcanabilir gelirdeki ve biitge harcamalarindaki artiglar, 6zel tiike-
tim harcamalarini yiikseltici yonde etkide bulunmaktadir. Ayrica, TU'nin
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TABLO 4.3
1987:1-2001:4 Donemi Igin Ozel Tiiketim Harcamalarinin Tahmini

Bagimli degisken dlog(ROTUK,0,4)

Degisken Katsay: Standart hata t-istatistigi ~ Olasihk
Sabit 0.006 0.006 0.909 0.368
dlog(RHARGER) 0.320 0.074 4.337 0.000
dlog(RKAMUHAR) 0.055 0.021 2.615 0.012
RER -0.002 0.000 -4.185 0.000
dlog(ROTUK(-1),0,4) 0.333 0.081 4.109 0.000
MA(2) 0.401 0.131 3.070 0.003
R2 0.827 Bagimli degisken: Ortalama 0.025
Diizeltilmig R2 0.809 Bagimli degisken: Std. sapma  0.069
Regresyonun std. hatasi 0.030 Akaike bilgi 6lgiiti -6.917
Hatalarin kareleri toplami 0.044 Schwartz olgiitii -6.698
Log olabilirlik 118.164 F-istatistigi 46.853
Durbin Watson istatistigi 2.093 Olasihik (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-star: 0.502 Prob: 0.848 F-stat: 0.364 Prob: 0.833

deger kazanmasi (ayn1 zamanda sermaye hareketlerinde kaydedilen ar-
t1g) da 6zel titketim harcamalarinin artmasina yol agiyor gozitkmektedir.

Tiiketim harcamalar1 tahmin edilirken, tiiketimin finansmani
ile ilgili bir degiskenin de agiklayicilar arasinda yer almasi, tahmin per-
formansini kugkusuz arttiracaktir. Ozel sektor tiiketim harcamalarinin
finansmaninda kullanilabilecek ilk akla gelen degiskenler, tiiketici kre-
disi ve kredi kart1 kullanimlaridir. Ancak, 6zel tiiketim harcamalarinin
tahmin edildigi yukaridaki denkleme s6zkonusu degigkenler iki neden-
den dolay: eklenememektedir. Birincisi, tiiketici kredileri ve kredi kart-
lar1 ile ilgili veriler Tiirkiye’de 1993 yilinin tiglincii geyreginden itiba-
ren vardir. Ikincisi ise, titkketim harcamalarinin ¢ok 6nemli bir béliimii-
nii olugturan gida, i¢ki, enerji, ulagtirma, hizmetler ve konut sahipligi
gibi kalemlerde tiiketici kredileri ve kredi kart1 oldukg¢a simirh bir gek-
linde kullanilmaktadir. Bu nedenle, kredi kartlar1 ve tiiketici kredileti-
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nin ozel titketim tizerindeki etkisine bakilirken, sadece dayanikl ve ya-
r1 dayanikli titketim harcamalari serileri ile ¢aligilmigtir. Burada amacg,
net yabanci sermaye girigleri nedeniy'e artan tiiketici kredisi ve kredi
kart1 arzinin, 6zel sekt6riin dayanikl ve yar1 dayanikl titketim mali
harcamalarini ne gekilde etkilediginin aragtirilmasidir.

Tiirkiye’deki dayanikli ve yar1 dayanikh 6zel tiiketim harcama-
larinin hareketleri Siradan En Kiigiik Kareler (SEKK) yontemiyle tah-
min edilmeye ¢aligilmigtir. Dayanikl ve yar1 dayanikh 6zel tiiketim
harcamalari olarak DIE’nin milli gelir serilerindeki ilgili kalemler kul-
lanilmigtir. Denklem, 1993 iigiincii geyrek ile 2001 dordiincii geyrek
arasindaki dénem igin tahmin edilmigtir. Denklem ve kullanilan degis-
kenlerin tanimlar1 agagidadir:

DENKLEM 2

dlog(ROTUKDAY,0,4)=B,+B,dlog(RTUKKREDL0,4)+B,RER +&,

dlog(ROTUKDAY,0,4) : Bir yil 6ncenin aymi dénemine gére logaritinik fark olarak 1987 fiyatla-
nyla 6zel dayanikh nihai tikketim harcamalar,

dlog(RTUKKREDI,0,4) : Bir yil 6ncenin ayni dénemine gére logaritmik fark olarak reel tilketici
kredileri+kredi kartlari,

RER : Reel Déviz Kuru Endeksi (1 Dolar +1.5 Mark’lik sepetten, TUFE kulla-
milarak hesaplanmigtir. Endeksteki artig T1'nin deger kaybettigi anlami-
na gelmektedir).

Denklem 2’de kullanilan degigkenlerin birim kék sinamalari ya-
pilmig ve ilgili test sonuglar1 Ek 4.A’da verilmigtir. Denklem 2’den elde
edilen sonuglar ise Tablo 4.4’te 6zetlenmistir. Tablo 4.4’iin sonunda
ayrica, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuglar1 da sunul-
mugtur. Hata terimlerinin davraniglarinda test sonuglarini etkileyecek
herhangi bir anormallige rastlanmamistir.

Tablodan da izlenebilecegi gibi, agiklayici degiskenlerin tahmin
edilen katsayilarinin igaretleri beklenen yonde ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur. Ozel sektériin dayanikh ve yari dayanikl tiike-
tim mali harcamalari, bankacilik sektoriiniin kredi kart1 alacaklar ve
tiiketici kredisi risk bakiyesi toplamiyla ayni1 yonde hareket etmekte-
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TABLO 4.4
1993:3-2001:4 Donemi {¢in Ozel Dayanikl: Tiiketim Mali Harcamalarimin Tahmini

Bagimli degisken dlog(ROTUKDAY,0,4)

Degisken Katsay 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
R? 0.805  Bagimh degisken: Ortalama 0.055
Diizeltilmis R? 0.782  Bagimhi degisken: Std. sapma  0.268
Regresyonun std. hatasi 0.125 Akaike bilgi olgiitia -4.030
Hatalarin kareleri toplami 0.391 Schwartz 6lgiitia -3.842
Log olabilirlik 21.293  F-istatistigi 34418
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 deyigle, bankalarin bireysel kredi arzindaki bir artig, tii-
ketim harcamalarini artirici yonde bir etki yapmaktadir. Denklemde
agiklayici degisken olarak yer alan diger degisken reel déviz kuru ise,
bir 6nceki denklemde oldugu gibi yine 6zel tiiketim harcamalarini
beklenen yonde etkilemektedir: TL’nin reel olarak deger kazanmas,
tiiketim harcamalari iizerinde artirici yonde bir etki yapmaktadir.

b) Yabanci Sermaye Akimlarinin

Yatirimlar Uzerindeki Etkilerinin Stnanmasi

Sermaye hareketleri yurtigindeki 6zel tiiketim harcamalarini artirici
yonde yaptigi etkinin yatirimlar agisindan ne anlama geldigi, ¢aligma-
nin bu béliimiinde ele alinacaktir. Bunun igin, yabanci sermaye akim-
lar1, 6zel sektor tiiketim harcamalari ve 6zel sektor yatirim harcama-
lar1 arasindaki etkilegsim Vektor Ardigik Baglamim (VAB) modelleme-
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siyle irdelenecek ve degigkenlerde meydana gelen degisimlerin diger
degiskenler tizerinde etkilerinin boyutu gosterilmeye ¢aligilacaktir.

Kurulan VAB modelinde kullanilan degigkenler, ii¢ aylik net ser-
maye hareketlerinin milli gelire oranim gésteren NSERHGSYIH, ozel
sektoriin titketim harcamalarinin bir yil 6nceki ayni déneme gore lo-
garitmik farkini gésteren ROTUKGR ve 6zel sektériin yatirim harca-
malarinin bir yil dnceki ayni déneme gore logaritmik farkini gosteren
ROYATGR’dir. Model 1987-2001 doénemi igin ¢eyrek dénemler itiba-
riyle caligtirilmugtir. Serilerin zaman serisi 6zellikleri kontrol edilmis ve
birim koék sorunu bulunmadigi saptanmugtir. Birim kék sinamasi ile il-
gili test sonuglari Ek 4.A’da verilmistir. Ug ayhk serilerle cahisildiga ve
toplam g6zlem sayisi da ¢ok fazla olmadigiigin, degigkenlerin 4 gecik-
meli degerine kadar modele dahil edilmesi uygun gorillmiistiir.

VAB modellemesi ile elde edilen diirtiiye tepki fonksiyonlari
Grafik 4.2’de gosterilmigtir. Yapilmaya galigilan, VAB modellemesinde-
ki bir hata terimine bir standart sapmalik bir diirtii verildiginde, bagim-
I1 degiskenin simdiki ve gelecekteki degerlerinin nasil etkilenebilecegini
gostermeye ¢aligmaktir. Bir bagka deyigle, diirtiiye tepki fonksiyonlari,
her degigkenin diger bir degigkene (aslinda hata terimine) verilen bir
standart sapmalik bir gok kargisindaki hareketini dinamik bir siireg
icinde gosterebilmesi bakimindan bilgilendirici bir 6zellik tagimaktadir.

Ancak, diirtiiye tepki fonksiyonlarinin sonuglarinin yukarida
ifade edildigi gibi yorumlanabilmesi i¢in, VAB hata terimleri arasinda
hi¢ korelasyon olmamasi gerekmektedir. Ancak gercek uygulamalar-
daki durum hig de boyle degildir. VAB modellerinden elde edilen hata
terimlerinin esanh varyans-kovaryans matrisinde, sifirdan farkl terim-
ler bulunmaktadir. Hata terimleri arasinda korelasyon olmasi, sisteme
verilen soklarin hangi degiskeni ne kadar etkilediginin belirleninesini
imkansizlagtiracag icin, diirtitye tepki analizi yapmadan énce, VAB
modelinin gerekli transformasyondan gegirilerek hata terimleri arasin-
daki esanli korelasyonun yok edilmesi, bir bagka deyisle, hata terimle-
rinin varyans-kovaryans matrisinin ortogonalize edilmesi gerekmekte-
dir. Bu ¢alisgmada anilan sorunun ¢oéziimii igin Cholesky ayrigtirma
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yontemi kullanilmigtir. Bu siirecte degiskenlerin sirasinin belirlenmesi
i¢in, ikili Granger nedensellik testlerinin sonuglarina ve bu makalede-
ki makroekonomik diigiince sekline uygun hareket edilmigtir.

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

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

TABLO 4.5
Granger Nedensellik Stnamalari

Sifir hipotezi Gézlem F-istatistigi  Olasihk
ROTUKGR, NSERHGSYH’nin Granger nedeni degildir 52 0.984 0.426
NSERHGSYIH, ROTUKGR’nin Granger nedeni degildir 3.220 0.021
ROYATGR, NSERHGSYH’nin Granger nedenidegildir 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

runlar iizerinde ise dért geyreklik bir pozitif etkisi olabilmektedir. Ozel
titketim harcamalarindaki artig, 6zel yatirim harcamalarim tetikliyor
gozitkmektedir. Ozel yatirimlarda, 6zel tiiketim harcamalarindaki ar-
tigtan kaynaklanabilecek bir yiikselis, etkisini yaklagik ti¢ ¢eyrek bo-
yunca siirdiirebilmektedir. Dolayisiyla sermaye hareketleri ile reel 6zel
tiiketim harcamalari arasindaki iligki burada da gosterilmis ve 6zel tii-
ketim harcamalarindaki artigin, beklendigi gibi, 6zel sektor yatirimla-
n1 tizerinde de olumlu bir etkisi oldugu goézlenmigtir.



94 birinci baliim / krize kilitlenmek: tiirkiye ekonomisinin geyrek yiizyllik yolculugu

GRAFIK 4.2
Diirtiiye Tepki Fonksiyonlar1

Response to One S.D. Innovations =2 S.E.
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GRAFIK 4.2
Diirtiiye Tepki Fonksiyonlari

Response to One S.D. Innovations =2 S.E.
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Ticarete konu olmayan, yani yurtdisi denkleriyle ikame sansi bulunma-
yan sektorlerdeki fiyatlama ise bityiik oranda yurtigi talepteki geligme-
lerle belirlenmektedir. Dolayisiyla, yerli paranin reel olarak deger ka-
zandig1 bir ortamda, ticarete konu olan mallarin fiyat artiglar1 -yurtigi
Ozel talepte artig oldugu halde- ithalatin gérece ucuzlamasi nedeniyle
simirh kalrken, ticarete konu olmayan sektorlerdeki iireticiler artan
yurtici 6zel tiikketim talebini degerlendirerek ticarete konu olan sektér-
lere kiyasla daha yiiksek fiyat ayarlamalari yapabilmektedirler. Iste bu
durum, yurtigi géreli fiyatlarin ticarete konu olmayan mallar lehine de-
gismesi anlamina gelmektedir.# Grafik 4.3te ticarete konu olan sektor-
lerin goreli fiyatlar1 ve goreli yatirimlari gérulmektedir. Ticarete konu

GRAFIK 4.3
Ticarete Konu Olan Sektorlerin GoreliFiyat ve Yatirimlar
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Kaynak: TCMB, EVDS.

4 Ticarete konu olan sektérler olarak tarim, imalat, madencilik ve turizm sektérleri alinmugtir. Ti-
carete konu olan sektorlerin goreli fiyatlari, goreli kirlihg: ve goreli yaurimlan arasindaki ilis-
kinin ekonometrik olarak sinanmasi ve sonuglari igin kitabin 10. makalesine bakilabilir.
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olan sektorlerin goreli fiyatlar1 olarak imalat sanayi deflatérii/ GSMH
deflatory, ozel sektér ticarete konu olan sektérlerin géreli yatirimlar
olarak o6zel sektér ticarete konu olan sektérlerin yatirimlari/ toplam
ozel sektor yatirimlar: alinmigtir. Buna gore Tiirkiye’de 1990’ yillar-
da yabanci sermaye girigleriyle birlikte, yurtici goreli fiyatlarin ticarete
konu olmayan sektorler lehine ciddi bir gekilde degistigi goriilmekte-
dir.’ Benzeri sonuglara bagkaca gelismekte olan iilkeler igin yapilan ga-
ligmalarda da ulagilmaktadir (Radelet ve Sachs, 1998; Ghosh ve Pan-
gestu, 1999; bu kitabin 6. ve 10. makaleleri).

¢) Yabancit Sermaye Akimlarinin
Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkisinin Sinanmasi
Makalenin bu béliimiinde, yabanci sermaye akimlarinin yurtigi faiz
oranlari tizerindeki etkisi sinanmaya ¢aligilacaktr. Bu sinamada faiz
degiskeni olarak, Hazine’nin Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) iha-
lelerinde olugan faizler kullanilmigtir. S6zkonusu faizlerin tahmininde
aciklayici degiskenlerin ilki, Hazine’ye borg verenler agisindan maliyet
gostergesi olarak kullanilan Merkez Bankasr’nin gecelik faiz oranlari-
dir. Dolarlagsma nedeniyle ortaya cikan para ikamesi, sterilizasyon ya
da 6zel bankalarin agik pozisyonlari nedeniyle ortaya ¢ikan dolar ta-
lebini dengelemek icin TCMB’nin giristigi islemleri temsil etmesi ama-
cryla bu degisken denkleme dahil edilmistir. Bunun diginda, yillik enf-
lasyon ve Hazine’nin piyasalardan yapmig oldugu briit borglanma tu-
tar1 da agiklayici degiskenler arasinda yer almaktadir. Hazine’nin briit
DIBS satiglarinin agiklayici degisken olarak kullanilmasinin nedeni,
Hazine’nin bor¢lanma gereginin mali piyasalar iizerinde yarattig1 bas-
kinin faizler iizerinde etkili oldugunun digiiniilmesidir.

Hazine’nin borglanma faizlerinin tahmini, Siradan En Kiigiik
Kareler (SEKK) yontemiyle tahmin edilmeye ¢aligilmigtir. Denklem,

5  Ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin goreli geligimini, DIE’nin 1994 bazh Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) kullanilarak hesaplanmasi daha dogru olacakar (Cimenoglu, 2002). Ancak
sozkonusu indeks ile iiretilen goreli fiyatlar ile 1994 6ncesini gormek miimkiin olmadig igin bu-
rada imalat sanayi deflatériVGSMH deflatérii tercih edilmistir.
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1987-2001 dénemi igin geyrekler itibariyle tahmin edilmistir. Denklem
ve kullanilan degigkenlerin tamimlari agagidadir:

DENKLEM 3

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

QGICB : Hazine’nin devlet i¢ borglanma senetleri ihalelerinde olusan faizlerin agirlik
ortalamasinin yillik bilesiginin ii¢ ayhk eslenigi,
GECE : Merkez Bankas’’nin gecelik borglanma faizlerinin agirhik ortalamasimin yilhik
¢ g

bilesiginin ti¢ ayhk eslenigi,

dlog(RDIBSSATIS) : Bir yil 6ncenin aym dénemine gore logaritmik fark olarak Hazine’nin i ay-
ik dénemlerdeki reel briit DIBS satiglar1.

ENF : Tiketici fiyat endeksindeki yilhk degisim.

Denklem 3’te kullanilan degigkenlerin birim kék sinamalar: ya-
pilmug ve ilgili test sonuglari Ek 4.A’da verilmigtir. Denklem 3’ten elde
edilen sonuglar ise Tablo 4.6’da 6zetlenmistir. Tablo 4.6’nin sonunda
ayrica, hata terimleri ile ilgili diagnostik testlerin sonuglar1 da sunul-
mugtur. Tablodan da gériilebilecegi gibi, hata terimlerinin varyanslari-
nin sabitligi varsayiim bu denklem igin tutmamaktadir. Bir bagka de-
yimle, tahmin sonucu elde edilen hata terimlerinde heteroskedastisite
sorunu bulunmaktadir. Bu problemin ¢éziimii igin, denklemin tahmi-
ninde White degisen varyansa gore diizeltilmis standart hatalar kulla-
nilmigtir. Tablo 4.6°da sunulan sonuglar sézkonusu diizeltmeden son-
ra elde edilen sonuglardir. Hata terimlerinin davraniglaniyla ilgili diger
bulgularda, test sonuglarini etkileyecek herhangi bir anormallige rast-
lanmamusgtir.

Tablo 4.6’dan da goriilebilecegi gibi Tiirkiye’de Hazine’nin
borglanma faizlerinin davraniginin agiklanmasinda etkili oldugu var-
sayilan degiskenlerin tahmin edilen katsayilarinin isaretleri beklenen
yonde ve istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Ozellikle gecelik fa-
iz oranlarinin, pozitif ve anlaml sonug vermesi spekiilatif karakterli
yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen artiglarin dolarlagma,
yiksek para ikamesi ve sterilizasyon iglemleri araciligiyla Hazine’nin
borglanma faizlerini artirdig1 gériigiinii destekledigi s6ylenebilir. Ayri-
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TABLO 4.6
1987:1-2001:4 Dénemi Igin Hazine I¢ Borglanma Faizleri Tahmini

Bagiml: degisken dlog(QGICB,0,4)

Degisken Katsayi Standart hata t-istatistigi ~ Olasihk
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 Bagimh degigken: Ortalama 0.176
Diizeltilmig R2 0.750 Bagiml degisken: Std. sapma  0.055
Regresyonun std. hatasi 0.027 Akaike bilgi olgiitii -7.109
Hatalarin kareleri toplami 0.038 Schwartz olgiiti -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-star: 0.831 Prob: 0.509
White hetcroskedastisite testi: ARCH LM testi:
F-stat: 4.842 Prob: 0.000* F-stat: 0.614 Prob: 0.654

ca, Hazine’nin piyasalardan borg¢lanma ihtiyacinin yiikselmesinin, fa-
izler tizerinde artig yoniinde baski yarattigi saptanmugtir. Bunlarin ya-
n1 sira, Tablo 4.6’da sunuldugu gibi, enflasyondaki artiglar Hazine’nin
bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir.

4.E. MODELIN SONUCLARI

Sermaye hareketlerinin Tiirk ekonomisi tizerindeki etkileri bu makale-
nin konusunu olugturmaktadir. Calismanin ilk béliimiinde sunuldugu
gibi, Tirk ekonomisi, 1990’1 yillara kadar uluslararasi sermaye akim-
larindan hemen hemen tamamen izole olmug durumdadir. 1989 yilin-
da alinan kararlarla sermaye hareketleri tizerindeki kisitlarin kaldiril-
mastyla, Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketlerinde hizli bir artig
meydana gelmis ancak sermaye hareketleri 1990’1 yillarda 6nemli bo-
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yutta oynaklk gostermigtir. Esas olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda ciddi bir degisme gozitkmezken, kisa donemli sermaye
giriglerinde ve portfolyo sermaye giriglerinde sigramalar ve diigiigler
ortaya ¢ikmugtir.

Makalede, uluslararasi sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri bir model gergevesinde incelenmeye galigilmigtir.
Bunun yapilabilmesi igin, 6ncelikle sermaye akimlarinin ekonomiye
iletildigi olasi kanallar belirlenmig ve sistemin nasil ¢aligtiginin gerge-
vesi ¢izilmigtir. Daha sonra, ekonometrik yontemler kullanilarak bu
kanallarin ¢aligip calismadig: test edilmigtir.

Modelde uluslararasi sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri kamu dengesi, para ve finans kesimi dengesi ve dig
ticaret ile sektorel yatirimlar iceren reel kesim dengesi agisindan ele
alinmigtir. Uluslararas: sermaye akimlarinin ekonomi tizerindeki etki-
leri incelenirken, sGzkonusu akimlarin para piyasasinda dolarlagma
yarattigi, kamuda dig bor¢lanmayi artirdig1 ve déviz kurunu degerlen-
dirdigi kabul edilmektedir. Bu etkiler spekiilatif sermaye giriginin bi-
rincil etkileri olarak ekonomideki dengesizlikleri koritklemekte ve kri-
ze uygun ortam yaratmaktadirlar.

Soz edilen birincil etkilerin yarattigi dolayh etkilerden en 6nem-
lisi tiiketim iizerindeki etkidir. Calismada birinci denklem araciligiyla
ozel titketim harcamalari tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. Modelde yer
aldig: sekliyle agiklayici degigkenler olarak konsolide biitge harcama-
lar1 ve reel déviz kuru kullanilmigtir. Denklemden elde edilen bulgula-
ra gore, harcanabilir gelirdeki ve biit¢e harcamalarindaki artiglar, 6zel
titketim harcamalarim artirict yonde etkide bulunmaktadir. Ayrica,
TL’nin deger kazanmasi da 6zel titketim harcamalarinin artmasina yol
agiyor gozitkmektedir.

Modele gore tiiketim harcamalari 6zellikle bankacilik kesimi-
nin artarak verdigi tiiketici kredilerinden etkilenmektedir. Kredi kart-
lar: ve tiiketici kredilerinin 6zel tiiketim tizerindeki etkisine bakilirken
sadece dayanikl ve yar1 dayanikl tiiketim harcamalar serileri ile gali-
silmigtir. Burada amag, net yabanci sermaye girigleri nedeniyle artan
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tiiketici kredisi ve kredi kart1 arzinin, 6zel sekt6riin dayanikl ve yari
dayanikli tiiketim mali harcamalarini ne gekilde etkilediginin aragtiril-
masidir. Denklem 2°de verilen tahmin sonuglarina gére 6zel sektoriin
dayanikli ve yar1 dayanikl tiikketim mali harcamalari, bankacilik sek-
toriniin kredi kart1 alacaklar ve tiiketici kredisi risk bakiyesi topla-
miyla ayn1 yonde hareket etmektedir. Bir bagka deyisle, bankalarin bi-
reysel kredi arzindaki bir artig, titkketim harcamalarini artirici yénde
bir etki yapmaktadir.

Modelde uluslararasi sermaye giriglerinin en 6nemli dolayl et-
kisi olarak faiz oranlarinin yiikselmesi gosterilmektedir. Spekiilatif ser-
mayenin faiz oranlari uizerindeki etkisi birka¢ kanal araciligiyla ol-
maktadir. Birincisi dolarlagmanin neden oldugu para ikamesi ve steri-
lizasyon uygulamalari, ikincisi ise kamu agiklarinin yiikselmesi araci-
lig1yla kendini géstermektedir. Denklemde birinci dolayh etki, Merkez
Bankasi’nin gecelik faiz oranlari ile ikinci dolayl etki ise Hazine’nin
piyasalardan yapmis oldugu briit borglanma ile temsil edilmektedir.
Denklem 3’iin sonuglarina gére gecelik faiz oranlarinin pozitif ve an-
lamli sonug vermesi spekiilatif karakterli yabanci sermaye akimlarin-
da meydana gelen artiglarin dolarlagma, yiiksek para ikamesi ve steri-
lizasyon iglemleri araciligiyla Hazine’nin borg¢lanma faizlerini artirdigi
goriiglinii destekledigi s6ylenebilir. Ayrica, Hazine’nin piyasalardan
borg¢lanma ihtiyacinin yiikselmesinin, faizler iizerinde artig yoniinde
baski yarattigi saptanmigtir. Bunlarin yani sira, enflasyondaki artiglar
da Hazine’nin bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir.

Bu ¢aligmada dikkat gekilmek istenen diger konu, tiiketimin
artmasi sonucunda géreli fiyatlarin ticarete konu olmayan sektérler le-
hine gelismesidir. Bu durum, yatirimlarin da bu sektorlere yonelmesi
sonucunu dogurmaktadir. Sermaye hareketlerinin bir kriz durumunda
kesilmesi ve sermaye ¢ikigi ile kargi karsiya kalinmasi durumunda, ya-
tirimlarin ticarete konu olmayan mallara daha fazla yogunlagmis ol-
masi, daha da olumsuz bir etki yapmaktadir. Ciinkii, tilkenin uzun do6-
nemli rekabet giiciinii koruyabilmesi igin gerekli yatirimlar yapilma-
mig, bunun yerine, i¢ talebi doyurmaya yo6nelik, déviz kazanci sagla-
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mayan sektorlere yonelinmigtir. Kitabin 6-10. makalelerinde derinle-
mesine olarak incelenecek olan bu olgu, ihracat artiginin devaliiasyon
ve diigiik iicret bagimhsi haline gelmesine neden olmakta ve dengesiz-
ligin surekliligini dogurmaktadir.

Ozetle, agin spekiilatif sermaye girisi yaganan dolarlagma, TL-
man degerlenmesi, kisa vadeli dig borglarda artig gibi dengesizlikler di-
sinda, makalede 6nerilen modelde gorildiigi sekliyle, yiiksek tiiketim,
yiiksek faiz, reel sektoriin yatirimlarinda daralma ve dis ticaret agigin-
da biiyiime gibi dolayl etkiler araciligiyla krizi kériikleyen dengesiz-
likleri yaratmakta ve artirmaktadir.

EK 4.A

Modelde Kullanilan Degiskenlerin Birim K6k Sinamasi Sonuglart

ADF Test Dénem % 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) -5.131 3 -2.918
dlog(RTUKKREDI,0,4) -5.066 1 -2.918
NSERHGSYIH -5.797 0 -2.918
ROTUKGR -4.757 3 -2.918
ROYATGR -5.496 3 -3.497
QGICB -3.156 0 -2.918
QGECE ) -5.282 1 -2.918
ENF -2.658 3 -2.918
dlog(RDIBSSATIS,0,4) -3.231 7 -2.918
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Kisa Dénemli Sermaye Girislerinin
Makroekonomik Yap: Uzerine Etkileri:
1994 Krizinin Oncesi ve SonrasI*

S.A. GIRIS

963-1977 yillar1 arasinda uygulanan ithal ikameci sanayilesme po-

litikalar1 1978-1979 yillarinda ciddi déviz darbogazinin yagandigi
biiyiik bir ekonomik kriz ile son bulmugtur. 1980 yilinda uygulamaya
konulan yapisal uyum politikalariyla, Tiirkiye ekonomisinin 6ncelikle
mal hareketlerinin serbestlestirilmesi amaglanmgtir. Ayrica uygulanan
bu politikalar, Tiirkiye ekonomisine radikal bir sekilde yeniden yon
vermek i¢in yapilmig bir girigimdir. 1980’de atilan adimlarin temel en-
disesi doviz darbogazi sorunudur ve amaci dis dengeyi saglamaktir. Ih-
racatin desteklenmesi amaciyla TL'nin reel degeri ve reel iicretler dii-
striiliirken, ihracata dogrudan tegvikler uygulanmigtir (Senses, 1989;
Onis, 1993). 1988’ kadar ihracat/ithalat oraninda kaydedilen artig
(Tablo 2.1, satir 1),! bu politikalarin bagarisi olarak kabul edilmistir.
Bununla birlikte, ihracat/ithalat orani artigina neden olan énemli bir

(*) Bu makale 1999 yilinda “Short-Term Capital Inflows and Their Iinpact on Macroeconomic Or-
der: Turkey in the 1990s”, bashgiyla 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 g6z ardi edilmigtir: 1988’e kadar ihracatta kaydedilen biiyiik ar-
tig yeni yatirimlardan ¢ok, kapasite kullanim oranlarinin artigindan
kaynaklanmugtir.

1989 yilinda Tiirkiye’de serbest sermaye hareketleri rejimine
gecilmigtir. Agustos 1989°da gergeklesen sermaye iglemlerindeki ser-
bestlestirme ile, gelismis iilkelerdeki uygulamalarin bile 6tesine gegile-
rek, sermaye hareketleri ve yurt igindeki yerlegik kigilerin yabanci pa-
ra cinsinden iglem yapmalar tizerindeki kisitlamalar kaldirilmigtur.

Bir yil sonra 1990°da, uluslararasi sermaye yon degistirerek gelis-
mis iilkelerden geligmekte olan iilkelere dogru akmaya baglamigtir.? Ger-
cekten tiim gelismekte olan iilkelerde 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 ulagmig ve 1994 yilinda diisiise gegerek,
142.2 milyar dolar olarak gerceklesmigtir (Corbo ve Hernandez, 1996).

1990-1996 déneminde, 1991 (kérfez krizi) ve 1994 (finansal
kriz) yillar1 haricinde, Tiirkiye agir1 spekiilatif sermaye giriglerine ma-
ruz kalmigtir. Pek gok Latin Amerika iilkesinde oldugu gibi Tiirkiye’de
de, 1990’lardaki yeni sermaye girigleri portfolyo yatirimlari ve kisa
donemli sermaye girigleri seklinde gerceklesmistir. 1987°de 1.9 milyar
dolar olan sermaye hesabi fazlasi, 1993’de 8.9 milyar dolara sigrams-
tir. Finansal krizin yagandigi 1994 yilindaki sermaye hesabi agig1 4
milyar dolardir. Kriz sonrasinda, sermaye girigi dalgasi devam etmig ve
1995 yilinda sermaye hesabi 4.6 milyar dolar fazla vermistir. 1996’da
bu fazla 9.7 milyar dolara sigrayarak yeni bir finansal krizin de sinya-
lini vermigtir. Yeldan (1996) 1991-199S yillar1 arasindaki ortalama
briit spekiilatif sicak para giriginin, Tiirkiye’deki tarim ve sanayi sek-
torlerinin toplam reel iiretimini agtigin1 hesaplamigtir.3

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

2 Budegisimin nedenleri konusundaki tartismalar igin bu kitabin 2., 3. ve 4. makalelerine bakinz.

3 Yeldan sicak parayi, portfolyo yatinmlar + yerlesik olmayan kisilerin déviz cinsinden mevdu-
atlan1 + bankacilik sistemininsagladigi déviz cinsinden krediler + net hata ve noksan olarak he-
saplamaktadir.



5. kisa donemli sermaye giriglerinin makroekonomik yapi lizerine etkileri: 1994 krizinin dncesi ve sonrasi 105

ctincii kisimlarda, sermaye iglemlerinin serbestlestirilmesinden sonra,
agir1 miktardaki sermaye giriglerinin cari iglemler ve kamu agiklarinin
¢apini artirdigi, bu duruma sermaye giriglerine yonelik yanls politika-
lar ve kotii yonetimin eklendigi ve sonucunda 1994 yilinda Tiirkiye’yi
yeni bir krizin vurdugu gosterilmektedir. Dordiincii kisim kriz 6ncesi
donemdeki dengesizliklerin bityiik béliimiiniin yakin bir gelecekte ye-
ni bir finansal krizin isaretini vererek, kriz sonrasi dénemde de varli-
gin1 siirdiirmesinden dolay, kriz sonrasi yonetim agisindan ilging 6zel-
likler tagiyan Tiirkiye 6rnegi ele alinmaktadir.

5.B. SERMAYE GIRISLERININ MAKROEKONOMIK ETKILER]

a) Cari Islemler ve Sermaye Hesabs Uzerindeki Etkileri

Sermaye girigi 6demeler dengesinde cari agiga neden olmaktadir. Bilin-
digi gibi, eger net sermaye girigi rezerv artigina gitmiyorsa veya bir ser-
maye cikigt sézkonusu degilse, bu giris cari agig1 finanse etmek igin
kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle, sermaye giriglerindeki artig déviz
bulunabilirliginin, agiklarin finansmanina imkan vermesi ve déviz ku-
runun degerlenmesini tegvik etmesinden dolay: cari agiklari artirmak-
tadir (Ffrench-Davis vd., 1994). Yerli paranin degerlenmesi uluslara-
ras1 rekabet giiciine ve dig ticaret dengesine zarar vermekte, ithalata
olan bagimlilig1 artirmaktadir (Calvo, 1994).

b) Toplam Talep Uzerindeki Etkileri
Sermaye girigindeki artig, tiiketimi ve cari agig1 artirdigindan, yurtigi ta-
sarruflarin diismesine neden olmaktadir. Yurtigi tasarruflarin 6nemli bir
béliimii, asir1 dig bor¢lanmayla beraber faiz ddemelerinin yiikiiniin art-
masindan dolayi, yurt disina transferleri finanse etmek i¢in kullanilmak-
tadir. Diger yandan, dig tasarruflar gogunlukla ilke igi tiiketimi ve titke-
tim mallan ithalatini finanse etmek igin kullanilmaktadir (Frenkel vd.,
1993; Agosin, 1994; Yentiirk, 1996; ve bu kitabin 15. makalesi).
Talebin artmasi y6niinde baski yapan bir bagka 6nemli faktér
de, 6zel bankalarin kredi stoklarindaki biiyiime oraninin mevduatla-
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rindaki biiyiime oranindan yiiksek olmasidir. Yerel bankalar genellik-
le uluslararasi sermaye piyasasi ile iilke igcindeki borglanma talebi ara-
sinda bir araci iglevi gordiigiinden, yiiksek kredi stoklari temelde iilke-
ye giren 6zel sermayeden kaynaklanmaktadir (Akyiiz, 1993a). Banka-
larin bilangolarinda bir zayifigin géstergesi olan bu yiikseligin ardin-
da yatan neden sermaye girigindeki artigtir. Ayrica, kredilerdeki patla-
malarla finansal krizler arasinda ¢ok giiglii bir iligki oldugu gosteril-
mektedir (Sachs vd., 1996).

c) Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

Geligmekte olan iilkelere yonelik sermaye akiglarini motive eden temel
faktor reel yatirimlar degil, rantiyelerin spekiilatif faaliyetleridir. Spe-
kiilatif faaliyetler kisa dénemli kazanglar1 hedeflediginden, yatirimla-
rin {ilkelerarasi getiri oranlar1 arasinda ve iilke igi yiiksek faiz ile ulus-
lararasi diigitk faiz oranlar1 arasinda bir yakinlasma olmamaktadir
(Akyiiz, 1993a; UNCTAD, 1992; Vos, 1993). Bunun da 6tesinde, ge-
ligmekte olan iilkelerde spekiilatif sermaye girigleri nedeniyle artan fa-
iz oranlari reel yatinm kararlarini olumsuz bigimde etkilemekte ve hii-
kiimetlerin ulusal hedeflerine ulagsmak amaciyla yatirimlar igin 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 iizerinde genigletici bir etki-
si de bulunmaktadir. Ticarete konu olmayan mallara olan talepteki ar-
tig sadece yerli iiretimle kargilanabildiginden, bu durum bu tiir malla-
rin {retiminde de bir artiga neden olmaktadir. Aksine, ticarete konu
olan mallara olan talepteki artig ithalat yoluyla kargilanabilmektedir.
Yerli paranin degerlenmesinin goreli fiyatlarda ticarete konu olmayan
sektdrler lehine bir degisime neden oldugu da dikkate alindiginda, agi-
r1 sermaye giriglerinin oldugu iilkelerde, bu sektérlere yapilan yatirim-
larda artig egiliminin ve hizmet sektérlerinde agir1 biiylimenin ortaya
¢iktig1 sonucuna varilabilir (Corbo ve De Melo, 1987; Joumard ve Re-
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isen, 1992; Uygur, 1994). Thracat iizerinde olumsuz etkisi olan bu du-
rumu telafi etmek amaciyla ticarete konu olmayan sektérlerden, tica-
rete konu olan sektérlere bir kaynak transferi yapilmasi gerekli hale
gelebilir (Calvo, 1994).

d) Kamu Dengesi Uzerindeki Etkileri
Dis borglarin biiyiik bélimii kamu sektériine ait oldugundan, dig
borglarda spekiilatif nitelikteki finansal sigskinliklerin yarattigi artig fa-
iz 6demelerinin yiikiinii artirarak, kamu harcamalarinda ani bir yiik-
seligle sonuglanmaktadir (Frenkel vd., 1993; Williamson, 1990). Bu
yiikselis de faiz oranlarinda biiyiik bir sigramaya neden olmakta ve fa-
iz dig1 biitge agig1 olmayan iilkelerde bile siirekli olarak kamu agikla-
rin1 yukari dogru iten bir kisir déngii yaratmaktadir (Calvo vd., 1993,
UNCTAD, 1992). Sonugta faiz oranlarinin tirmanmasina yol agan ka-
mu tasarruflarindaki diisiis ve dig borglardaki artigtir (Vos, 1993).
Artan kamu agiklarinin makroekonomik dengeleri bozan sonug-
larini engellemek igin faiz digi biitge fazlasi verilmesi gerekli hale gel-
mektedir. Faiz digi biitge fazlasi kamu yatirimlarinin veya faiz dig1 har-
camalarinin azaltilmasina yol agmaktadir (Calvo, 1994; Cho ve Khatk-
hate, 1989). Sonugta sermaye girisi olan iilkelerde, vergilerin artirilma-
sinda kisitlar oldugu durumlarda kesimler arasi bir gelir transferi soru-
nuyla karsilagilmaktadir (Frenkel vd., 1993; Taylor, 1990 ve 1991).
Yukarida agiklanan makroekonomik dengeye zarar veren etki-
lerin yani sira, gelismekte olan iilkelerde sermaye girigleri faiz oranla-
rinin artmasina ve iilke parasinin degerlenmesine yol agma egiliminde-
dir (Kuczinsky, 1992). Bu egilim, faiz ddemelerinin kargilanabilmesi
icin sermaye giriglerine siirekli bir gereksinim yaratarak bir kisir don-
giiye ve yerli paranin yeniden degerlenmesine yol agmaktadir.

e) Para Piyasasi Dengesi Uzerindeki Etkileri

Ulke iginde yasayanlarin yabanci para cinsinden iglemlerinin serbestles-
tirilmesi, yiiksek miktarda spekiilatif sermaye girigiyle bir araya geldi-
ginde, ekonomide yabanci paralarin 6nemini artirarak yabanci para
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cinsinden mevduatlari tegvik etmektedir (Akyiiz, 1994). Buna ilaveten,
yiiksek spekiilatif sermaye giriglerinin enflasyona yaptigi etki hiikiimet-
lerin yiiriittiigii para politikalarina bagh olarak farkhlik gosterecektir.

Spekiilatif sermaye girigleri kargisinda uygulanabilecek iki para
politikasi segenegi vardir: miidahaleci olan ve olmayan politikalar.
Eger merkez bankasi miidahale etmeme politikas: izliyorsa, rezervler-
de bir artig olmayacakur. Sermaye girigleri tamamen ithalattaki net ar-
tigin finansmanina yénlendirilecek ve bu da déviz kurunun degerlen-
mesi yoniinde bir baski yaratacakur. Bu nedenle spekiilatif sermaye gi-
riglerinin tiimiiyle cari agigin finansmnanina yénlenmesini engellemek
icin edilecek miidahalelerden bir tanesi rezerv biriktirilmesidir.

Diger yandan, dis varliktaki yiikselme 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: Ik 6neri, para arzindaki artig1 6nlemek igin bu ar-
tig1 sterilize edecek bir miidahalenin 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 dénemli sermaye giriglerinin dogrudan vergilen-
dirilmesinin oldukga etkin olabilecegini ileri siirmektedir (Akyiiz,
1993b; Calvo vd., 1993; Ffrench-Davis vd., 1994; Zahler, 1992).

Sterilizasyon

Net dig varliklardaki artigin parasal etkisi para arzindaki genig-
lemedir. Sterilizasyon miidahalesi, para arzindaki artigi emmeyi amag-
layan aktif bir politikadir. Genellikle Merkez Bankasi para arzindaki
artigt emmek ve bunun yiiksek enflasyon olarak yansimasini 6nlemek
amaciyla piyasaya kagit siirer (agik piyasa iglemlerine bagvurur).

Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi
[k olarak 1970’lerde Tobin tarafindan &nerilen bu yéntemin
amaci, kiiresel finansal islemlerin yiizde seksenini olugturan kisa do-
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nemli spekiilatif hareketlerin kirliligini sinirlamakutir. Sili’de sterilizas-
yon miidahalesinin yani sira, bu tipte bir 6nlem de uygulanmugtir
(Zahler, 1992). Uluslararasi piyasalarin regiile edilmemesinden kay-
naklanan kisa dénemli sermaye giriglerinin vergilendirilmesi, uluslara-
ras1 dalgalanmalardan geligmis iilkelere gére daha fazla zarar goren,
gelismekte olan iilkeler agisindan gereklidir.

Kisa donemli sermaye giriglerinin vergilendirilmesini savunan
yaklagima gore, sterilizasyon yontemi sorunlara yol agmaktadir
(Ffrench-Davis vd., 1994; Calvo, 1994). Sterilize etme y6nteminin temel
sorunu i¢ ve dig piyasalar arasindaki faiz oranlarindaki farkhlik nedeniy-
le sermaye giriglerinin agik piyasa iglemleriyle sterilize edilmesinin daha
yiiksek bir agiga neden olabilmesidir. Bu durumda, merkez bankalar: ig
piyasaya uluslararasi piyasalardan elde ettiginden daha yiiksek bir faizle
kagit siirdiigiinden, sterilizasyon mali-benzeri (quasi-fiscal) bir agigin
kaynag: haline gelebilic Bagka bir deyigle, rezervlerin maliyeti getirisin-
den daha yiiksek hale gelir ve sermaye girisi miktari ne kadar yiiksekse,
maliyetlerle getiriler arasindaki fark da o kadar biiyiik olur. Merkez ban-
kalar1 bu nedenle, bir yandan para arzini sterilize etmek igin piyasaya
kagit siirerken, diger yandan da rezervlerin maliyeti ve getirisi arasinda-
ki farktan kaynaklanan agig1 finanse etmek durumunda kalmaktadiz

Bunun da &tesinde, biiyiik spekiilatif sigkinlikler piyasaya siirii-
len kagitlarin faiz oranini artirmakta ve i¢ ve dis faiz oranlari arasinda
daha biiyiik bir marj yaratmaktadir. Ciinkii parasal taban ve cari agik-
taki artig devaliiasyon ve enflasyon beklentilerinin 6nemini artirmakta
ve bu nedenle kisa dénemli sermaye girigleri igin ek bir saik saglayarak
faiz oranlarinin yiikselmesi yéniinde bir baski yapmaktadir. (Calvo ve
Hernandez, 1996; Calvo, 1994; Ffrench-Davis vd., 1994). Diger yan-
dan, rezervlerdeki birikimeye bagh olarak genigleyen parasal taban ikti-
sadi ajanlarin yabanci para birimine gevirebilecekleri likid varhklarin
potansiyel miktarini belirler. Faiz oranlari ¢ok yiikseldiginde ve para bi-
riminde devaliiasyon beklentisi ortaya giktiginda, merkez bankalari bi-
rikenrezervler titkenene ve iilkenin para birimi devaliie olana kadar d6-
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 farkh
biiyiikliikleri iizerine olan etkilerinin incelenmesi amaciyla, kriz 6nce-
si ve sonrasi dénemde Tiirkiye ekonomisinin belirleyici 6zellikleri ele
alinacaktir.

a) Cari Acik ve Sermaye Hesabi Uzerindeki Etkileri

Tablo 2.1de (satir 9-10) 1990°da kisa dénemli sermaye giriglerinde bir
sigrama yagandig1 goriilmektedir. 1992 yilinda ise portfolyo yatirimla-
rinda bir sigramayla karsilagilmigti. Kisa dénemli sermaye girisleri
1991 kérfez krizinden ve 1994 yilindaki finansal krizden olumsuz bi-
cimde etkilenmigtir. Krizin hemen sonrasinda, 1995-1996 doneminde
kisa dénemli sermaye girigi yeniden baglamigtir. Kisa donemli sermaye
giriglerinin GSMH igindeki payinin oran1 1995 yilinda 2.1’e yiikselmig
ve 1996 yilinda finansal serbestlik sonrasi dénemdeki rekor diizeyi olan
3.7’ye ulagmugtir. Yerli paranin degerlenmesi ve uluslararasi rekabet gii-
ciindeki azalma agir1 miktarda sermaye girisinin yol agtig1 temel sonug-
lardir. 1993 yilinda kaydedilen yiiksek cari agik ve diigmekte olan ihra-
cat/ithalat orani Tablo 2.1°de gériilebilir. 1994 yilinda %169’luk deva-
liiasyon nedeniyle bir cari iglemler fazlasi s6zkonusudur fakat 1995-
1996 vyillarinda yiiksek bir cari agik bulunmaktadir.

b) Toplam Talep Uzerindeki Etkileri
Yiiksek miktarda spekiilatif sermaye giriglerinin iilke ici tiikketim egi-
limleri izerindeki etkisinin analizinde dikkate alinmasi gereken ii¢ ana
gosterge bulunmaktadir:* kredi stokundaki biiyiime, yerli paranin de-
ger kazanmas: ve titketim mallar ithalatinin toplam ithal igindeki pa-
yinin artmasi.

Daha sonra para piyasasi lizerindeki etkiler incelenirken analiz
edilecegi gibi, 1989 sonrasi Tiirk bankacilik sektériiniin temel 6zelligi,

4  Sermaye girislerinin harcama kategorileri iizerindeki etkisi igin bkz. Ulengin ve Yentiirk, 2001;
-ve bu kitabin 9. makalesi.
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parasal otoritenin kotii yonetiminin de katkisiyla, bankalarin varlhkla-
n ile alacaklar1 arasinda vade uyumsuzlugu bulunmasidir. Diger yan-
dan agik pozisyonla ¢aligma, kredi stokundaki biiyiimenin, mevduat-
taki biiyiimeden ¢ok daha hizli artmasina neden olmaktadir. Tablo
2.1’de goriildiigii gibi (satir 15), 1990°dan 1994 yilina kadar kredi
stoklarindaki biiyiimenin mevduatlardaki biiyiimeye orani 1’den yiik-
sektir. Kredi stoklarindaki bu biiyiik artigla birlikte Tiirkiye’de bir kre-
di kullanimi patlamasi yaganmugtir. Ayrica, kredi geniglemesi tiiketici
kredilerini ve 6zel titketim harcamalarimi tegvik etmigtir.

Yiiksek spekiilatif sermaye girisleri sonucunda iilke parasinin
yabanci paralar kargisinda deger kazanmasi nedeniyle yurtigi tiikketim
artmaktadir. Tiirkiye’de reel déviz kuru endeksinin 1990 yilindan iti-
baren, 1988 yilina gore, diisiik oldugu gériilmektedir;® bu olgu iilke
parasinin deger kazandigi anlamina gelmektedir. Tablo 2.1 (satir
27)’de ayrica ig talep artiginin bir gostergesi olan titketim mallarinin
ithalat icinde sahip oldugu paydada tehlikeli bir artig gorillmektedir.

¢) Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

1980°den beri, reel sektordeki istikrarsizhigin temel gostergesi GSMH’-
nin biiyiime oranindaki degigimlerdir. Neredeyse biiyiimenin ivme ka-
zandig1 her dénemi bir ekonomik durgunluk dénemi izlemigtir. Bu is-
tikrarsizlik yapisal doniigiimde hala sorunlar olduguna isaret etmekte-
dir.

Birinci boliimde belirtildigi gibi, spekiilatif sermaye girigleri ne-
deniyle yiikselen faiz oranlari gelismekte olan iilkelerde reel yatirimla-
r1 diigiirmekte ve iilke parasinin yabanci paralar kargisinda deger ka-
zanmasi ayrica goreli fiyatlarda ticarete konu olmayan sektérler lehi-
ne bir degisim yaratmaktadir. Yiiksek faiz oranlarinin ve iilke parasi-
nin deger kazanmasinin reel sekt6r yatirimlari {izerindeki etkisini gor-
mek amaciyla 6zel yatirimlar i¢inde 6zel sektoriin ticarete konu olan
sektorlere yaptigi yatirimlarin payina bakilabilir. Tablo 2.1°de goriil-

5 Bkz. TCMB, EVDS 1990100 reel déviz kuru indeksi.
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diigii gibi, 1980’den itibaren Tiirkiye’de ticarete konu olan sektorler-
deki 6zel yatirimlar azalmaktadir (satir 25) ve ticarete konu olmayan
mallarin fiyatlarindaki degisime paralel olarak yatirimlar bu sektérle-
re dogru kaymaktadir. Bu durum, 1980’lerden itibaren uygulamadaki
diinya piyasalariyla entegrasyonu amaglayan politikalardan beklenen
sonuglara taban tabana zittir.%

d) Kamu Dengesi Uzerindeki Etkileri
Tirkiye’de 1990 6ncesinde KKBG (kamu kesimi borglanma geregi)
GSMH’nin % $’i dolayindadir. 1990 sonrasinda bu oran 1994 krizine
kadar % 10 gibi yiiksek bir seviyeye ulagmigtir. 1990 6ncesinde biitge
agiklarinin GSMH’ye oran1 % 3 civarindadir. Bu oran 1993’de % 7’ye
yiikselmigtir (satir 16 ve 17). 1994-1995 déneminde KKBG’deki diigiis
ve biitce agigindaki daralmanin temelinde iicretlerin baski altina alin-
masi ve cifte vergi toplanmasi yatmaktadir (satir 19). 1996 yilinda
KKBG’de ve biitge agiginda gériilen geniglemeler de kayda degerdir

Faiz harcamalarinin GSMH’ye orani1 1990 sonrasinda artig egi-
limi g6stermis, kriz sonrasinda da bu artig devam etmig (satir 18) ve
cari harcamalar ile yatirim harcamalari diigerken, kamu harcamalari-
nin en biiyiik kismini faiz harcamalari olugturmaya baglamigtir. Bunun
temel nedeni kamu agiklarinin bor¢lanma yoluyla finanse edilmeye
baglanmasi 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 kati daha biiyiiktiir (Tablo 2.1 sa-
tir 18).

1989’da Tiirkiye’de gergeklesen finansal serbestlesmeyle birlik-
te biitge agiklarinin finansmaninin yapisi da degigmigtir: Biitge agikla-
rinin finansmaninda i¢ bor¢lanmanin pay: dig bor¢lanmanin payini ag-
mugtir. I¢ borglanmanin kamu kesimi borglanma gereginin finansma-
nindaki pay1 1989’da % 80’i agmug, 1989°da % 87 ile rekor seviyeye
ulagmugtir. 1994°de % 78 olan bu oran hala yiiksek bir seviyededir. Bu

6 Yaurnmlann ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasindaki dagilimim etkileyen faktorler
kitabin 6. ve 10. makalelerinde tarnsilmaktadir.
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rakamlar biitge agiklarinin uluslararasi piyasalardan giderek daha faz-
la bor¢lanan yerlesik iktisadi ajanlar yoluyla finanse edilmeye baglan-
digin1 gostermektedir. Bagka bir deyigle, kamu sektériiniin dogrudan
dis borglanmasi yerlesik ajanlar yoluyla dolayli borglaninayla yer de-
gistirmigtir (Altinkemer ve Ekinci, 1992). Diger yandan tipki 1989
sonrasi sermaye giriglerinin kisa dénemli olmasi gibi, i¢ bor¢glanma da
kisa dénemlidir. I¢ bor¢ stokunun en biiyiik béliimiinii 1-9 ay vadeli
hazine bonolar1 olugturmaktadir (satir 22).

Finansal serbestlesmenin kamu kesimi {izerindeki etkisi biitce
a1y, i¢ bor¢lanma ve kisa dénemli i¢ borglanmanin sistematik sekil-
de artmasidir. Bu gelismeler, faiz oranlarinda hem yerli hem de yaban-
c1 iktisadi ajanlar igin bir arbitraj imkani yaratacak bir. yiikselige ne-
den olmugtur (satir 35). 1994°de sicak paranin negatif getirisi kisa d6-
nemli sermaye ¢ikigi yaratmigtir. 1995 ve 1996’da sicak paranin geti-
risi yine agir1 yitksek bir diizeye ulagmgtir.

e) Para Piyasasi Dengesi Uzerindeki Etkileri
Sermaye giriglerinin cari agigin kapatilmasinda kullanilmayan béliimii
uluslararasi rezervlerde birikmigtir. Tablo 2.1’de (satir 11) goriildiigi
lizere, sermaye giriglerindeki artigin 6nemli bir béliimii doviz rezervle-
rine kanalize edilmigtir. Merkez Bankasr’nda son yedi yil igerisinde
(1990-1996) 125 milyon dolarlk rezerv birikmistir. 1994 finansal kri-
zi sonrasinda dahi uluslararasi rezervler artmaya devam etmistir.
Tiirkiye ekonomisinin 1989 sonrasinda kargilagtig1 temel prob-
lemlerden bir tanesi sermaye giriglerinin parasal biiyiikliikler {izerin-
de baski olugturmasidir. Bu durum, para arzinin iginde yabanci para
miktarinin payinda ve para arzinin kendisinde bir biiyiime ortaya ¢i-
karmaktadir. Bu olgu Tablo 2.1°de (satir 12 ve 13) goriilmektedir. As-
linda 1990 sonrasinda Merkez Bankas’nin parasal programlarda
gosterdigi istikrarsizliginin temel nedeni, déviz cinsinden alacaklarda-
ki kontrolsiiz artig ve Tiirk lirasinin yabanci para birimleri ile ikame-
sidir (Ekinci, 1991). Para birimleriarasindaki yiiksek ikame oranu, iil-
ke para birimine olan giiven kaybinin géstergesidir ve yiiksek reel fa-



114 birinci bdliim / krize kilitienmek: tiirkiye ekonomisinin geyrek yiizyillik yolcutugu

iz oranlarinin birincil nedenidir. M2Y’nin rezervlere orani1 dévize gev-
rilebilecek likit parasal varliklarin (likiditenin) genig tabanl bir &lgi-
tidiir. Bu oranin Tiirkiye’de ¢ok yiiksek olmasi, giiven bozucu bir ge-
lismenin bankalarda mevduatlar1 bulunan kisilerde bir panige neden
olabilecegini gostermektedir (Calvo vd., 1996; Sachs vd., 1996). Tiir-
kiye’de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle finansal kriz ara-
sindaki donemde M2Y, uluslararasi rezervlerin ii¢ kat1 bityiikliigiin-
dedir. Bu oran Meksika’da S, Brezilya’da 3 ve Sili"de 1.5’tir. Tiurki-
ye’deki oranin seviyesi rezervlerle ilgili bir tehlikeye isaret edecek ka-
dar yiiksektir.”

Ozel bankacilik sektériinde ciddi dengesizlikler yaratan bir fak-
torin de ele alinmasi gerekmektedir. 1990°dan sonra parasal otorite-
nin zayif yénetimi, varlik ve yukimliliiklerin vadesinde ciddi bir
uyumsuzlugun ortaya gikmasiyla sonuglanmigtir. Agik pozisyonlar is-
tisna olmaktan ¢ikmig, kural halini almigtir. Bunun sonucunda 1994
devaliiasyonunun ardindan bazi bankalar iflas etmiglerdir. Agik pozis-
yonlar yiiziinden, kredi stoklar1 mevduatlardan ¢ok daha hizli bigim-
de yiikselmistir (Tablo 2.1, satir 15). Kredilerdeki artis ig talebi ve ig
piyasaya yonelik biiyiimeyi kigkirtmig ve geri 6deme sorunlari nede-
niyle bankacilik sektériindeki kirilganhgin bir gostergesi olmustur.

5.D. 1994 KRiZi: NEDENLER VE DERSLER
Daha 6nce de agiklandig: gibi, yitksek 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
bagka deyisle, bu etkenler krize neden olan dengesizlikleri dogurmak-
tadirlar.

Krizi dogurmakta ikinci ve anahtar nitelikteki bir bagka nokta
da hiikiimetin 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 bélgede oldugunu bulmuslardur.
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dig1 roldiir. Sermaye giriglerine miidahaledeki yanhglklar ve kotii kriz
yonetimi, Tiirkiye ekonomisinde 1990’larin bagindan itibaren varolan
istikrarsizliklarin boyutunu artirmgtir.

Krizden sonra, 1995-1996 arasinda bir¢ok dengesizlikler diizel-
tilememis, bazi gostergeler derhal kriz 6ncesi istenmeyen durumlara
geri donmigtiir. 1996 yilindaki gostergelerin neredeyse tiimiiniin yeni-
den 1994 6ncesi kogullara donmiis olmasi, akla Tiirkiye’de yeni bir fi-
nansal kriz olacak mi1 sorusunu getirmektedir.

a) Sermaye Giriglerine Miidahale

Daha 6nce belirtildigi gibi, spekiilatif sermaye akiglar1 kargisinda uy-
gulanabilecek temel politika seceneklerinden bir tanesi likiditeain
Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmesidir. Bununla birlikte, Tiir-
kiye’de yapilan uygulama likiditeyi ortadan kaldirmamigtir. 1989’dan
sonra, yitksek miktardakisermayegirislerinin Merkez Bankasi tarafin-
dan sterilize edilmesi yerine kisa dénemli i¢ bor¢lanma yoluyla kamu
harcamalari igin bir kaynak olarak kullanilmasi tercih edilmigtir. Bu-
nun da 6tesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin siyasi oto-
riteden bagimsiz olmamasi ve para piyasasina miidahale edecek kagit-
lara sahip olmamas: gibi yapisal sorunlar sermaye giriglerindeki artiga
bagl parasal tabandaki genislemeye katkida bulunmugtur. Ayrica,
1990-1994 déneminde ne gegici spekiilatif sigkinlikleri sinirlamak, ne
de sermaye giriglerinin vadesini uzatmak i¢in kisa dénemli sermaye gi-
riglerini vergilendirme yoluna gidilmigtir.

Gergekte Tiirkiye, 1980 sonrasinda yiiksek miktardaki spekiila-
tif sermaye girigleri yiiziinden dig borg krizi yasayan bazi Latin Ame-
rika iilkelerinde kullanilan sterilizasyon amagl miidahale ve kisa do-
nemli sermaye giriglerinin vergilendirilmesi seklindeki politikalarth
hi¢birini uygulamamigtir. Daha sonra deginilecegi gibi, bu kararin te-
mel nedeni igbagindaki hiikiimetin tiim toplumsal kesimler nezdinde
popiilaritesini artirma yoniindeki siyasi iradesidir.

Kisa dénemli sermaye giriglerinin kamu harcamalar igin kay-
nak olarak kullanilmasi, hiikiimetin cari agiklarini ve faiz harcamala-
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riny, bir vergi reformu yapmaksizin artirabilmesine yardimei olmugtur.
Gergekte faiz gelirleri vergi kapsami diginda tutulurken ve 1989-1993
arasinda kurumlar vergisinde bir diigiis egilimi goriilmekteyken (Kepe-
nek ve Yentiirk, 1996), cari harcamalarda ve personel giderlerinde bir
artis yasanmustir (Tablo 2.1, satir 19).

1980-1989 arasinda yaganan iicret erozyonu o kadar derindir
ki, 6zellikle 1989 segimleri 6ncesinde ortaya gikan sosyopolitik neden-
lerden dolay1 1989 sonrasinda bu erozyonun “diizeltilmesi” kaginil-
maz hale gelmigtir. Karlarin temel belirleyicisi olan girdi fiyatlarinin
diigiiriilmesi yoluyla, karhhkta bir diigiis yasanmadan, 6zel sektore bir
{icret artirma olanag: saglanmugtir. Imalat sanayiinde, 1980-1989 ara-
sinda iiretilen katma degerde girdi maliyetlerinin pay: yiikselirken, {ic-
retlerin pay: diigmiis ve mark-up oranlari neredeyse sabit kalmigtir.
1989 sonrasinda ise iicretlerdeki patlama biiyiik 6lgiide girdi maliyet-
lerindeki diigiigle telafi edildiginden, imalat sanayiindeki mark-up ora-
ni1 yitkselmigtir. Mark-up oraninda yiikselis egilimi olan alt sektorler-
de, iicretlerle girdi maliyetleri arasinda farklh yoénde bir iligki bulun-
maktadir. Bagka bir deyigle, iicretler ve girdi maliyetleri arasinda bir
degisim (trade-off) sozkonusudur (Yentiirk, 1995).

Imalat sanayilerinde girdi maliyetini reel déviz kuru belirlemek-
tedir. Bu nedenle, iicretler ve déviz kurlar1 arasinda bir degisim (trade-
of f) bulunmaktadir. Kabaca, 1980 éncesinde ve 1989 sonrasinda bu
degisim (trade-off) agir1 degerli yerli para ile yiiksek iicretler arasinda,
1980-1989 doneminde devalilasyon ve diigiik {icretler arasinda oldu
denilebilir. Finansal serbestlestirme déneminde yiiksek sermaye girigle-
ri yerli paranin degerlenmesi i¢in varolan tek olasihiktir.

Sonugta, Tiirkiye’de, sermaye giriglerinin iilke ici boliigiim {ize-
rindeki etkisi farkh olmugtur. Ilk etkisi, faiz gelirlerindeki dramatik
yiikselis ve finansal vergilerdeki diisiisiiniin de katkisiyla GSMH igin-
de finans ve bankacilik sektorlerinde kir paylarini yiikseltmesidir.
Ikinci etkisi ise, iicretlerdeki patlamay: girdi maliyetlerindeki diigiigle
dengeleyen yerli paranin deger kazanmasi olgusuyla imalat sanayii alt
sektorlerinde mark-up oranlarini ve karhligi artirmasidir.
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Kisaca, Tiirkiye’de finansal serbestlesme déneminde, hiikiimet-
ler sadece miidahaleci olmayan politikalar izleyerek degil, toplumsal
kesimler arasinda gelir transferi yoluyla popiilaritelerini artirmaya ¢a-
ligarak da sermaye girigleri kargisinda kétii bir yonetim géstermigler-
dir. Diger bir deyigle, orta vadede siirdiiriilebilir olmayan finansal po-
litikalar izlemiglerdir.

b) Kriz Yonetimi

Kisa donemli analiz yapilirken krizin yanhs yonetimi de dikkate alin-
malidir: 1993°de GSMH iginde faiz 6demelerinin pay1 % 6 diizeyinde-
dir ve siyasi otorite kisa donemli iktisat politikalar1 agisindan en
onemli amacinin faiz oranlarini diigiirmek oldugunu agikga ifade et-
meye baglamigtir. Bu siyasi karara gelen tepkiler dig ve i¢ olmak iizere
iki kategoride incelenebilir:

Dis Tepki

Dis tepkilerde kredi notlandirma kuruluglar1 Standard and Po-
or’s ve Moody’s 6nemli bir rol oynamiglardir. Ocak 1994’de Moody’s
Tiirkiye’nin kredi notunu Baa3’den Bal’e indirmigtir. Bu olaydan kisa
bir siire sonra, Standard and Poor’s Tiirkiye’nin kredi notunu BBB’den
BBB-ye diisiirmiistiir (Onig, 1996). Her iki kurulus da yatirimcilara
olumsuz sinyaller vererek, kisa dénemli sermaye ¢ikigina yol agan bir
giiven kaybina neden olmuglardir.

I¢ Tepki

I¢ tepki olarak yabanci paraya olan talep artmustir. Siyasi otorite
faiz oranlarini diigiirme kararini aldiginda, Hazine biit¢e agiginin yiik-
sek olmasi nedeniyle Merkez Bankasr’na giivenmistir (Ozatay, 1996).
Ekonomiye yiiksek likidite enjeksiyonu ve diigiiriilen faiz oranlari, ya-
banci paraya olan talebi artirmigtir. Ayrica, T nin deger kazanmasi ve
yiiksek cari agik nedeniyle devaliiasyon beklentisi de gok yiiksektir.

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 &tiirii bu iki beklenti de
gerceklesmemistir: Her seyden 6nce biiyiik bankalar hiikiimet yetkilile-
rinden yakin bir gelecekte yiiksek bir devaliiasyon olacag bilgisini al-
muglardir. Bu bilgi akigi, sonugta biiyitk bankalar1 Merkez Bankas: ta-
rafindan satilan tiim yabanci paray: satin almaya tegvik etmig olan bii-
yiik bir siyasi hatadir. Koalisyonun zayif olmasi nedeniyle hiikiimet bii-
yiik bankalara bilgi akigini durduracak giice sahip olamamigtir. Ayrica,
zayif koalisyon Merkez Bankasi ve Hazine’nin biirokratlar1 arasinda
koordinasyon da saglayamamugtir. Ornegin Hazine, Merkez Bankasr’-
nin faiz oranlarini artirmasini 6nlemek amaciyla Merkez Bankasi’na
devlet tahvili vermeyi durdurmugtur. Bunu takiben, Merkez Bankasi
1994’tin ilk yarisinda agik piyasa iglemi yiiriitemez hale gelmistir.

Spekiilatif sermaye girigleriyle kiyaslandiginda IMKB’nin ticari
hacmi oldukga kisithidir. 1993 yilinda spekiilatif sermaye giriglerinin
seviyesi yaklagik 150 milyar dolara ulagirken, IMKB’nin toplam islem
hacmi 52 milyar dolardir. Dolayisiyla hiikiimet ne rezerv satarak ya-
banci paraya olan talebi kirabilmis ne de yabanci sermayeyi borsada
tutabilmigtir. Olgekleri ve istikrarsizliklar1 dikkate alindiginda, spekii-
latif sermaye girisleri IMKB’de hicbir gercek temeli olmayan sanal sis-
kinlige neden olmus ve hisse senedi fiyatlarinin artmasina yol agmustir.
IMKPB’deki sisme Mart 1993’te baglamis ve bu sigmenin sonrasinda,
1994’iin ilk yarisinda IMKB birlesik endeksi dolar cinsinden % S50
diigmiigtiir.

Ocak 1994’de doviz kuru 19 000 TL/$ diizeyindedir. Yabanci
paraya olan talebi karsilamak amaciyla yapilan biiyitk miidahale son-
rasinda, Merkez Bankasi’nin baglangi¢ta 7 milyar dolar olan uluslara-
ras1 rezervleri, Nisan 1994’de 3 milyar dolara diigmiistiir. Bu biiyiik
miidahaleye ragmen devaliiasyon kaginilmaz hale gelmis ve doviz ku-
ru Nisan 1994’de 38 000 TL/$ olmugtur.

S Nisan 1994°de Tiirk hiikiimeti temel gostergeleri diizeltmek

8 Hazine déviz cinsinden hesaplarindan kaynaklanan déviz kuru kayiplarim kapatmak iizere
Merkez Bankasr’na devlet tahvili vermek zorundadir.
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amaciyla harcamalarda biiyitk miktarda kesintiyi ve refah vergisinin
konulmasini igeren yeni bir istikrar paketi agiklamugtir. Yabanci para-
ya hiicumu sinirlamak ve hiikiimetin kisa dénemli i¢ borglanmasina
fon saglamak amaciyla Hazine Mayis 1994°de % 400 faiz oran: 6ner-
mek zorunda kalmustir.

Ozetle, temel gostergeleri diizeltmeksizin faiz oranlarinmin diisii-
riilmeye ¢aligilmasi faiz oranlarinda bir sigramaya neden olmugtur. Uy-
gulanan politikalardaki popiilizmin dozunu artiran Mart 1994 yerel
secimlerinin etkisi de unutulmamalidir. Krizin sonuglar1 ¢ok ciddidir:
ii¢ haneli enflasyon, iiretimde daralma, reel iicretlerde erozyon ve is-
sizlikte artis.

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

Mayis 1994 sonras1 dénemin analizi, S Nisan istikrar paketinin 6de-
meler dengesi, uluslararasi rezervler, reel déviz kuru, para piyasasi
dengeleri, kamu harcamalari ve faiz oranlari iizerindeki etkilerinin ge-
cici ve sinirh oldugunu gostermektedir.

S Nisan istikrar paketinde kisa dénemli sermaye giriglerine yo-
nelik herhangi bir radikal nitelikte siyasi reform yer almamugtir. Tiir-
kiye 1995 ve 1996 yillarinda da kisa dénemli sermaye giriglerine yiik-
sek kazang saglamaya devam etmigtir. Caligmanin devaminda goriile-
cegi gibi, 1994’iin hemen sonrasinda ekonomi yine iilke parasinin ya-
banci paralar kargisinda deger kazanmasi, agir1 yiiksek faiz oranlar,
ticaret agiginda hizli bir artig ve dolarizasyon tehlikesiyle karg karsiya
kalmigtir.

5 Nisan istikrar paketi biitge agigin1 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 artig saglamigtir. Bununla birlikte, istikrar paketindeki 6nlemler
uzun dénemli ve yapisal bir vergi reformu sunmanin ¢ok uzagindadir.
1996 yilinin ikinci yarisinda yeniden yiiksek biit¢e agig ile kargilasil-
masinin ana nedeni budur.

Grafik 5.1 finansal krizin 6ncesinde ve sonrasinda ticaret agi-



120 birinci bétiim / krize kilittenmek: tirkiye ekonomisinin ¢eyrek yiizyilk yolculugu

GRAFIK 5.1
1994 Krizi Oncesi ve Sonrasi Ayhk Ekonoik Géstergeler
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Géstergeler, 1997; TCMB, 3 Ayhk ve Ayhk Biilten, gesitli sayilar

gindaki evrimi gostermektedir. Ithalattaki artig nedeniyle ticaret agig
1993 boyunca yiiksek kalirken, 1994°deki reel devaliiasyon ihracat
performansini artirmug ve ithalati yavaglatmigtir. Buna ragmen, izleyen
yillarda bu durum tersine dénmiis ve ticaret ag1g1 1996’da rekor bir se-
viyeye ulagmigtir. Bu tersine doniigiin temel nedeni, S Nisan istikrar
paketinin kisa dénemli sermaye giriglerini ve Tiirk lirasinin deger ka-
zanmasini 6nlemek amaci giiden herhangi bir reform icermemesidir.

Aslinda, Grafik 5.2’de 1995-1996 déneminde kisa donemli ser-
maye giriglerinin kriz éncesi donemdeki diizeyi agtif1 ve bunun sonu-
cunda bir yandan iilke parasinin yabanci paralar kargisinda degerlen-
digi, diger yandan da uluslararasi rezervlerin yiikseldigi gorillmektedir.
Finansal kriz sonrasinda doviz kurunun degerlenmesi ve uluslararasi
rezervlerin yiikselisi Grafik 5.3’te goriilebilir.

Krizin sonrasinda bile hiikiimet spekiilatif sermaye artiglarini si-
nirlayamamgtir. Bunun nedeni, istikrar paketinde uzun dénemli ve
stirdiiriilebilir gelirler toplamak amaciyla gerekli 6nlemlerin bulunma-
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GRAFIK 5.2
1994 Krizi Oncesi ve Sonrast Ayhk Ekonomik Géstergeler
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeles, 1997; TCMB, 3 Aylik ve Aylik Biilten, gesitli sayilar

GRAFIK 5.3
1994 Krizi Oncesi ve Sonrast Ayhk Ekonomik Géstergeler
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masidir. Hitkiimet, kisa donemli borg servislerini kisa dénemli serma-
ye girigleri yoluyla 6demek zorunda kalmistir. Tiirkiye 1995-1996 vyil-
larinda yiiksek faiz orani (Grafik 5.4) ve iilke parasinin degerlenmesi
(Grafik 5.3) nedeniyle spekiilatif sermaye giriglerine yiiksek kazang
saglamaya devam etmigtir. Kisa dénemli borg servislerinin yeni borg-
lanma yoluyla kargilanmasinin yarattis kisir déngii ekonominin temel
sorunu olmaya devam etmistir.

Grafik 5.4, hiikiimetin 1993’{in ikinci yarisinda faiz oranlarini
diigiirme girigimini ve 1994’in ikinci yarisinda krizi ortadan kaldir-
mak amaciyla faiz oranlarindaki radikal yiikseligi géstermektedir. Kriz
sonrasinda faiz oranlari, kriz 6ncesindekinden daha yiiksek bir diizey-
de olmugtur. Fakat, kriz 6ncesi dénemde oldugu gibi, 1996’nin ikinci
yarisinda da hiikiimet biit¢e agigin1 diizeltmeden faiz oranlarini diigiir-
me girigimini tekrarlamigtir.

S Nisan istikrar paketinde, 1995 yili igin ek bir refah vergisi uy-
gulamaya konulmugtur. Bu vergi sonucunda 1995 yilinda gegici bir ge-
lir artigt yaganmugtit. Bununla birlikte, gii¢siiz koalisyon hiikiimeti ge-
rekli vergi reformlarini gergeklestirememistir. Grafik 5.5’te biitge agigin-

GRAFIK 5.4
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GRAFIK 5.5
1994 Krizi Oncesi ve Sonrasi Aylik Ekonomik Gostergeler
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, 1997; TCMB, 3 Ayhik ve Aylik Biilten, gesitli sayilar

da 1995 yih boyunca kaydedilen digtistin yam sira, Agustos 1996 son-
rasinda kriz 6ncesi donemdekine benzer artig goriilmektedir.

Grafik 5.6’da, 1996’nin ikinci yarisinda biitge harcamalar icin-
de faiz 6demelerinin oraninin yaklagik %50 dolayinda oldugu goériil-
mektedir. Faiz 6demelerinin toplam biit¢e harcamalari igindeki payi
ongoriilmeyen bir seviyeye ulagtigindan, 1995-1996 déneminde ticret-
lerin ve kamu yatirimlarinin payr hizla diigmiistiir. Istikrar paketi, ge-
lir dagihminda 6nemli bir degisime yol agmig ve iicretlilerden rantiye-
lere dogru gelir transferi yogunlagirken, biiyiik sanayi firmalar faali-
yetlerini sanayiden finans sektoriine kaydirmiglardir.

Tiirkiye’de iicretlerin dongiisel hareketinin analizinde her ocak
ayinda bir yiikselig gorillmektedir. Fakat 1993’de iicretler Ocak ve
Mart aylarinda olmak iizere iki kez 6nemli oranda yiikselmigtir. An-
cak krizden sonra gelir kaybina ugrayan grup yine iicretlilerdir. Ucret-
lilerin payindaki siirekli diigiis Grafik 5.6’da goriilebilir.

Nisan 1994 dénemindeki Tiirk parasi ile yabanci paralar ara-
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GRAFIK 5.6
1994 Krizi Oncesi ve Sonrasi Aylik Ekonomik Gostergeler
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler, 1997; TCMB, 3 Aylik ve Aylik Biilten, gegsitli sayilar

sindaki yiiksek ikame egilimi, 1995’de durulmugtur. 1996 yilinda ise
ekonomide dolarizasyonla yeniden kargilagilmigtir (Grafik 5.7). Ya-
banci paralarin ekonomide giderek 6nem kazanmasi, Merkez Banka-
s’min 1996 yilinda para politikalarin: yiiriitebilmesinde kisit olugtur-
mugtur. Merkez Bankas, pratikte digsal bir degisken oldugu anlagilan
doéviz kuruiizerindeki kontroliinii yine kaybetmigtir. Déviz kuru ile re-
el ekonomi ve cari denge arasindaki iligki tipki kriz 6ncesinde oldugu
gibi ciddi bigimde tehlikeli bir noktaya gelmistir.

Kriz éncesinde ortaya ¢ikan ve kriz sonrasinda tekrarlanan bas-
ka bir ilging gelisme de kredilerdeki geniglemedir. Grafik 5.8’de 1993
yilinda bankalarin, acik pozisyonlar1 nedeniyle, kredi stoklarinin top-
lam mevduatlarindan daha yiiksek oldugu goriilebilir. Kriz sonrasin-
da, mevduatlarin kredi stokunun tizerinde oldugu normal duruma ge-
ri doniilmigtiir. 1996’nin ikinci yarisinda ise kredi stoklar1 mevduatla-
ra gore yine biiyiik 6lgiide yitkselmigtir ve bu da yeni bir kredi patla-
masinin sinyalidir.
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GRAFIK 5.7
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GRAFIK 5.8
1994 Krizi Oncesi ve Sonrasi Aylik Ekonomik Géstergeler
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5.E SONUC

Finansal serbestlik sonrasinda karsilagilant sermaye girisi dalgasi, hem
cari agik hem de biitge agig1 agisindan makroekonomik kosullarin ko-
tillesmesinde, iilke parasinin yabanci paralar karssinda reel olarak de-
gerlenmesinde, faiz oranlarindaki yiikseliste ve Tiirkiye’deki para arzi
ve kredi stokundaki genislemede 6nemli bir rol oynayarak dengesizlik-
leri artirmigtic. Bu dengesizliklerle beraber, hiikiimetin sicak para kar-
sisindaki yanhg politikasi ve yanlsg kriz yonetimi 1994 krizinde kritik
bir rol oynamugtir.

Sermaye girigleri konusunda uygulanan yanls politikalar agi-
sindan bakildiginda, Tiirkiye, sadece hiikiimetlerin sermaye girigleri
karsisinda uyguladiklari pasif politikalardan dolay1 degil, ayn1 zaman-
da sermaye giriglerini bazi toplumsal kesimlere transfer yapmak ama-
ciyla kullanmalarindan dolay: da ilging bir vakadir. Tiirkiye 6rneginin
ayirt edici 6zelligi, spekiilatif sermaye girigleri sonucunda artan likidi-
tenin kamu sektoriinde harcamalarin finansmani igin kullanilmasidir.
Hazine bonolarinin yiiksek faizlerinden en biiyiik avantaji rantiyeler
saglarken, biiyiik sanayi firmalar {iretimden kaynaklanmayan karlar
elde etmeyi siirdiirmiiglerdir. Ayrica, faiz gelirlerinin vergiden muafiye-
ti ve kurumlar vergisindeki diigiis egilimi hem finansal hem de sanayi
gruplarini desteklemistir. Ucretliler ise hem kamu sektériinde, hem de
ozel sektorde yiiksek iicretlerle desteklenmigtir. TL nin degerleninesi it-
hal girdi maliyetlerini diisiirerek sanayideki iicret artiginin neden ola-
cagi kirlardaki azalmayi telafi edebilmistir.

Krizin kot yonetimi konusunda Tiirkiye 6rnegi, temel ekono-
mik dengesizlikleri diizeltilmeksizin faiz oranlarini diigiirme gabalari-
nin, faiz oranlarinda sigrama ve uluslararasi rezervlerde diisiis ile so-
nuglanacagini géstermistir. Faiz oranlarini yapay bi¢imde diigiirme gi-
rigimi, Gilkenin kredi notunun uluslararasi kuruluglarca diisiiriilmesi
seklinde bir dig tepki yaratmugtir. Diger taraftan, iilke iginden gelen
tepki yabanci paraya hiicum geklinde olmustur. Sonug, eskisinden bile
daha yukari seviyelere tirmanan faiz oranlari, devaliiasyon ve enflas-
yon, iiretimde daralma, reel iicretlerde erozyon ve igsizlikte artigtir.
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Tiirkiye’deki finansal serbestlesme tecriibesi yakindan incelen-
diginde hem cari iglemlerde, hyﬁrjé:k&qu maliyesinde istikrarsizljk
yaratan agini spekiilatif ser Wn yarattigi tehlike ortaya
¢ikmaktadir. Tiirkiye ornegi, diffiyvada iyice entegre olmug finansal pi-
yasalarin bulundugu bir ortamda popiilarite artirma politikalarinin
icerdigi tehlikeleri de giin 1s181na gikartmaktadir.

Kriz sonrasi déneme ait veriler Tiirkiye’nin kamu finansmanin-
da sermaye giriglerine olan biiyiik bagimhliginin devam ettigini géster-
mektedir; bu kez bu bagimhhgin nedeni biiyiiyen faiz ¢demeleri ve
borg servisleridir. Tiirkiye ekonomisinin kriz sonrasi donemde, 6zellik-
le 1996’n1n ikinci yarisindan sonraki panoramasinda yiiksek kamu
agiklari, yiiksek cari agik, TL'nin reel olarak degerlenmesi, yiiksek pa-
ra ikamesi, rezervlerin yeterliligindeki kugkular ve kredilerdeki patla-
mayla birlikte biiyitk makroekonomik istikrarsizliklar goriilmektedir.
Temel soru, Tiirkiye’nin yeni bir finansal kriz yasayip yasamayacag-
dir. Varolan makroekonomik istikrarsizliklar, yanlg yonetim, siyasi
gerilim, uluslararasi bir siyasi ya da iktisadi sorun durumunda yeni bir
finansal krizin ortaya ¢ikabilecegi sinyalini vermektedir.

1996’n1n 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 olugturdugu bir bagka giigsiiz koalisyon, iilkeyi 1998 se¢im-
lerine hazirlamak iizere iktidara gelmistir. Pek ¢ok segim oncesi do-
nemde oldugu gibi, yaganmakta 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

eoklasik teori, yerli tasarruflarin yetersiz kaldig1 durumlarda ya-

banci tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiyiime igin énemli bir
kaynak olugturacagini kabul etmektedir. Sermaye hareketlerinin ser-
bestlegtirilmesi (dig finansal serbestlik) tasarruflarin sermaye darboga-
z1 geken iilkelere akmasina neden olacaktir, yani istenilen biiyiime hi-
zina ulagmak igin yurtici tasarruflari yeterli olmayan gelismekte olan
lilkelerde faiz orani yiikselecek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruf-
lar1 bu iilkelere gekilebilecektir. Bu siireg, gelismekte olan iilkelerde fa-
iz oranlari uluslararasi faiz orani diizeyine inene kadar devam edecek-
ti. Global tasarruf oranlar faiz oranina kargi ne kadar duyarh iseler
bu siire¢ o kadar hizli igleyecektir. Sermaye hareketlerinin serbestles-
mesini 6neren yaklagim, sermaye hareketlerinin serbestlegsmesi ile ge-
lismekte olan iilkelerde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmamast igin 6nce ka-
mu ve para piyasasi dengesinin saglanmig olmasi gerektigini belirt-

(*) Bu makale, degerli hocalarim Prof.Dr. Korkut Boratav ve Prof.Dr. Oktar Tiirel’e armagan ki-
tabi (Kése, Senses ve Yeldan, 2003) iginde yer alan makalemin II. bélimiiniin genigletilmig ha-

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

Neoklasik yaklagimi elegtirenlere gore, bu gériis iki temel var-
sayindan yola ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi finansal pazarlarin et-
kin galigtigimin kabuliidiir. Ikincisi ise, finansal serbestlesmenin tasar-
ruflarin diinya élgeginde dagilimini diizenleyecegi ve faiz oranim iilke-
ler arasinda esitleyecegi kabuliidiir. Halbuki, finansal pazarlarin etkin
caligmamasi, finansal piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz
hareket etmesi giiniimiiz piyasalari igin daha gegerlidir. Ayrica, gelis-
mekte olan iilkelere akan sermaye miktari arttikga yatirimlarin getiri-
si geligmig iilkelerin diizeyine inmemekte, iilkeler arasinda yatirimlarin
getirisi bir yakinlagma egilimine girmemektedir (UNCTAD, 1992; Ak-
yiiz, 1993a).

Eatwell (1996)’a gore finansal serbestligin beklenen 5 dnemli
sonucu bulunmaktadir. Bu beklentiler sunlardir: Tasarruflar yatirimla-
ra yonelirken ulusal sinirlar1 agacak ve en verimli yatirimlara yonele-
cekler; finansal sistemde rekabeti artirarak kredi maliyetlerini diigiire-
cek, finansal araglari artirarak risk yonetimini kolaylagtiracak, uzun
dénemde yiiksek biiyiime ve yatirim olanag: saglayacak ve piyasalar
hiikiimetlerin daha saghkl politikalar izlemesinde etkili olacaklar. An-
cak yazar yaptig1 sinamalar ile bu beklentilerin higbirinin gegerli olma-
digin1 gostermektedir. Eatwell (1996)’a gére yurtigi tasarruflar yurtigi
yatirimlar ile sinirh kalmakta, faiz oranlar1 1980’lerden sonra yiiksel-
me gostermekte, risklerin iyi yénetiminden ¢ok, risklerin bir taraftan
diger tarafa transfer edilmesi sé6zkonusu olmaktadir. En 6nemlisi, ayn
caligmada, toplam 54 iilke igin yapilan incelemeye gore yatirimlarin
GSMH’ye oranlar1 1960-1971 déneminden itibaren diigme egilimi
gosterdigi, GSMH biiyiimesinin ise % 30 ile % 60 aras: azaldig: ser-
gilenmektedir.

Bu makalenin amaci, finansal serbestligin ve yabanci sermaye
akimlarinin yatirimlar {izerindeki etkilerinin incelenmesidir. O nedenle,
makalede once, sermaye akimlarinin ekonomi {izerindeki etkilerinin
yatirimlara iligkin sonuglar1 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 aracilifiyla gerceklesmektedir. Bu makalede
yabanci sermaye akimlarinin faiz oram ve déviz kuru, kamu yatirnm-
lary, dig borglar, bankacilik sektériiniin performans: ve tiiketim harca-
malar1 araciligiyla yatirimlar tizerindeki etkileri ele alinacaktir.

a) Faiz Orani ve Doviz Kurundaki Gelismelerin

Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

Yabanci sermaye akimlarinin artmast ile birlikte, neoklasik beklenti-
nin tersine, bircok gelismekte olan iilkede faiz oraninin diigmemesinin
en 6nemli nedeni, bu akimlarin gelismekte olan iilkelerde reel yatirim-
lara yonelmemis olmasi, daha ¢ok spekiilatif yatirimlara yénelmis ol-
masidir. Sadece kisa dénemli kazanglara yonelik olduklari igin, spekii-
latif sermaye girisi reel yatirimlara doniigmemekte ve yatirimlarin ge-
tirisinin azalmasi y6niinde bir geligme ortaya gikinamaktadir (UNC-
TAD, 1992). Bu nedenlerle, sermaye hareketlerini serbestlegtiren gelis-
mekte olan iilkelerde, yatirimlarin getirisi uluslararasi getiri oranina
inme egilimi gostermemektedir.

Buna ek olarak, yerlesikler arasinda doévize dayali iglemlerin
artmasi ve ekonomide bir dolarlagma ortaya ¢ikmasi, para politikasi-
nin uygulanmasi konusunda zorluklar dogurmaktadir. Dolarlagma
yerli paraya giivenin azalmasi anlamina gelmekte ve faiz oraninin yiik-
selmesine katkida bulunmaktadir. Artan yabanci dig varlik, merkez
bankasinin sterilizasyon igin yiiksek faize bagvurmak zorunda kalma-
sina neden olmaktadir. Diger yandan, agagida incelenecegi gibi, 6zel-
likle agir1 dig bor¢lanmanin oldugu, kamu agiklarinin arttigi ve kamu-
nun faiz yiikiiniin ¢ok yiikseldigi ekonomilerde sermaye akiminin ya-
ratti1 borg yiikii nedeniyle, faiz oran yiikselmektedir.
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Neoklasik yaklagima gore, faiz oraninin artmast ile tasarrufla-
rin iizerindeki baskinin kalkmasi finansal araglari artirir, finansal de-
rinlesme saglar ve finansal sektére 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 yiiksek ol-
mast reel yatirimlari azaltici rol oynar (Taylor, 1991; Cho ve Khatkha-
te, 1989). Spekiilatif akimlarin artmasi tasarruflarin rantiyelerin eline
gecmesine neden olarak spekiilatif firsatlari daha da artirmakta, artan
faiz oranlar ile birlikte gelismekte olan iilkelerde geri donmeyen borg-
larin ve bor¢ 6deyememezlik oranlarinin artmasi sézkonusu olmakta,
gelecekteki faiz oranlarinin belirsizligi bankalarin risklerini artirmak-
ta ve aracilik maliyetlerini yiikselterek yatirim kararlarini olumsuz et-
kilemektedir (Villanueva ve Mirakhor, 1990; Akyiiz, 1993a)

Cesitli caligmalarda banka kredilerinin reel maliyetinin kullanici
agisindan yiikselmesinin yatirimlar iizerinde 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 birgok ampirik ¢aligma (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 orani
arasinda farkli yonde bir iligki oldugunu géstermektedir. Faiz orani ya-
urim iligkisi, Tiirkiye agisindan bagka bir¢ok ¢aligmada ele alinmigtir.
Ornegin, Celasun ve Tansel (1993) 1972-1988 vyillar1 arasinda, Con-
way (1990) 1962-1986 yillar1 arasinda Anand vd. (1990) 1970-1986
yillar1 arasinda reel faiz orani ile 6zel yatirimlar arasinda negatif ve an-
laml bir iligki bulmaktadirlar.

Diger yandan asir1 sermaye girisi sonucu yerli para yabanci pa-
ralar kargisinda deger kazanmaktadir. Bu olgu Latin Amerika iilkeleri
icin oldugu kadar Giiney Dogu Asya iilkeleri i¢in de gegerlidir (Calvo,
1994; Goldstein, 1998). Asin1 spekiilatif sermaye girisi ile déviz kuru-
nun agir1 degerlenmesi sonucu cari agigin biiyiimesi nedeniyle ortaya
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cikan devaliiasyon beklentileri ve belirsizlik, geri déniigiin miimkiin
olmadig: reel yatirim kararlarinin olumsuz etkilenmesinin nedenlerini
olugturmaktadir (Serven ve Salimano, 1993; Bartola ve Caballero,
1990; Cabalero ve Corbo, 1988).

Boylece gelismekte olan iilkelerde ortaya gikan ve siireklilik arz
eden yiiksek faiz orani ve degerli déviz kuru spekiilatif sermaye akimla-
rina arbitraj olanaklar1 saglamaktadir. Bu olgu sermaye giriglerine bir
siireklilik kazandirarak kisir déngii yaratmakta ve faiz oraninin siirekli
yiikselmesine ve déviz kurunun degerlenme siirecinin devam etmesine
neden olarak gelismekte olan iilkelerde reel yatirim kararlarim olumsuz
yonde etkilemektedir. Yatinm kararlar i¢in 6nemli bir arag olan faiz
orani ve doviz kuru kullanilabilir bir politika araci olmaktan gikmakta-
dir (Akyiiz ve Helds, 1993; Banuri ve Schor, 1992; Akyiiz, 1993a).

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

b) Bankacilik Sektériindeki Geligmelerin
Yatirimlar Uzerindeki Etkileri
Asiri sermaye akimlar ve yiikselen faiz oranlari ile kaynak dagilimin-
daki etkinligin bozulmasi s6zkonusu olmaktadir. Ciinkii bu iilkelerde
geri déonmeyen borglar ve bor¢ 6deyememezlik oranlari artmaktadir.
Ayrica kamu agiginin ve borglulugunur yiiksek oldugu iilkelerde ban-
kalarin yiiksek faiz elde etmek amaciyla kamuya borg vermeleri kay-
nak tahsisinin etkinligini azaltabilmektedir. Bankalar Tiirkiye’de oldu-
gu gibi kamu kagidi ticareti yapan kurumlar haline gelmektedirler.
Finansal serbestlik bankalarin digaridan borg alip igeride kul-
lanmalarini beraberinde getirmektedir. Yiiksek arbitraj olanagi oldugu
durumlarda bankalarin agik pozisyon ile ¢aligmalari devaliiasyon bek-
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lentilerinin arttifi donemlerde doviz atagi olgusunu yaratmakta ve
bankacilik sektorii krizi baglatmaktadir.

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 artirici et-
ki yapmakta ve kredi patlamalari ile sonuglanmaktadir (Sachs vd.,
1996; Wyplosz, 2001; Radelet ve Sachs, 1998). Kredi patlamalar: ise
ticarete konu olmayan sektorlerde, tiiketici kredilerinde ve gayrimen-
kul alimlarinda yogunlagmaktadir. Toplam talep artigini etkileyen bu
faktor, ozel bankalarin kredilerindeki artiglarin ayni bankalarin mev-
duat artigindan daha hizli olmalarindan kaynaklanmaktadir. Toplam
talepteki artig ise, agagida incelenecegi iizere, ticarete konu olmayan
sektorlerde bir yatirim artigi ortaya gikarmaktadir.

Finansal sektorde ortaya gikan kirilganlik, firmalarin finansal
yapilarinda da kendini yatirimlar1 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 sekt6r ve rantiyelerin
gelirleri artmakta, finansal sektor sismekte ve reel sektorde elde edilen
karlarin en 6nemli kismi da giderek finansal kirlardan olugmaya bag-
lamaktadir (UNCTAD, 1990). Faiz oranlarindaki belirsizligin, riskleri
ve buna bagh olarak aracilik marjlarini artirmasi nedeniyle fon mali-
yeti yiikselmekte, yiiksek faiz ile birlikte firmalarin borgluluk yapisi
bozularak kaynaklarin yatirimlardan ¢ok borg faizi 6demekte kulla-
nilmasi sonucu ortaya gikmaktadir (Akyiiz, 1993a).

¢) Kamu Yatirimlarindaki Azalma ve Dig Borglardaki Artigin
Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

Yukarida belirtildigi gibi, yabanci spekiilatif sermayeye saglanan arbit-
raj olanaklarinin neden oldugu spekiilatif sermaye girisi yeniden yiik-
sek faizle bor¢lanma ve déviz kurunda degerlenmeye neden olmakta ve
ciddi bir kisir déngii yaratmaktadir. Faiz oranini gittikge ve kaginilmaz
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olarak artiran bu siireg kamu agigini daha da artirmaktadir. Oyle ki, bu
olgu kamu birincil dengesinin saglandig iilkelerde 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-
tirtmlarinin 6zellikle ticarete konu olmayan sektorlerdeki altyap: yati-
rimlar1 olmasi 6zel sektor yatirimlari iizerinde olumsuz etkiler yarata-
bilmekte, kaynak yetersizligi nedeniyle kamunun eksik biraktig: altya-
p1 yatirimlarina 6zel sektoriin yonelerek ticarete konu olmayan sektor-
lerde yatirim artigin1 kéritklemesi olgusu kendini gostermektedir.

Diger yandan, gerek kamunun gerekse 6zel sektoriin agir1 borg-
lanmasi 1990’1 yillarda kriz yasayan gelismekte olan iilkelerin en
onemli kriz gostergesi olarak bulunmaktadir. Ozellikle kisa dénemli
borglarin uluslararasi rezervlere orani bir¢ok ¢alisma tarafindan en
onemli kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Kisa dénemde borg-
larin 6denebilmesi igin yeterli likit kaynak olmadiginin goriilmesi uygu-
lanan politikalardan vazgegileceginin gostergesi olarak ele alinmaktadir
(Radelet ve Sachs, 1998; Rodrik ve Velasco, 1999; Goldstein, 1998).

Asiri sermaye girigi ile birlikte, gelismekte olan iilkelerden
onemli oranlarda sermaye kagisi yasanmaktadir, 6zellikle artan cari
acik, kisa donemli borg ve kamu agig1 nedeniyle ortaya ¢ikan devalii-
asyon, kriz beklentileri ve belirsizlik sermaye kagiginin en temel neden-
lerini olugturmaktadir. Bir anlamda, asiri1 bor¢lanma sermaye kagiginin
baslaticisi olmakta ve buna bagh olarak yurtdigina sermaye ¢ikiginin
ve makroekonomik dengesizliklerin artacagi beklentisi reel sektére ya-
pilacak olan yatirimlar: ve dogrudan yatirimlara y6nelik sermaye giri-
sini olumsuz etkilemektedir.

d) Tiiketim Talebinde Ortaya Cikan Artigin

Yatinmlar Uzerindeki Etkileri

Yogun spekiilatif sermaye girisi, gelismekte olan iilkelerde yurtici har-
camalari artirarak i¢ talebi gigirmektedir. Finansal serbestligin gelig-
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mekte olan iilkeler iizerindeki etkilerini inceleyerek kredi biiyiimesine
dayal titketim artiginin bu iilkelerde ortaya ¢iktigini gosteren gok sa-
yida galigma vardir (Wyplosz, 2001; Goldstein, 1998; Kaminsky vd.,
1998; Radelet ve Sachs, 1998; Hamman, 2001).

Artan i talebin yatirimlar iizerinde olumlu bir etki yaratabilme-
si miimkiindiir. Nitekim bazi gelismekte olan {ilkelerde sermaye akim-
larinin artmasi sonucu yatirimlarda bir artig goriilmektedir, ancak sek-
torel olarak incelendiginde bu artigin ticarete konu olmayan sektorler-
deki artigtan kaynaklandigi goriilmektedir (Boratav vd., 1996). Ghost
ve Pangestu (1998) Endonezya’da yaganan 1997 krizini inceledikleri
caligmalarinda 6zel sermaye akimlarinin likidite ve kredi arzini artirdi-
g1 ve bu yol ile 6zel tiiketimdeki biiyiimenin ¢ok hizlandigini goster-
mektedir. Ayn1 galigmaya gore, Gzel sektore verilen kredilerin yabanci
sermaye akimlari ile finanse edilen kismi hizla artig géstererek ekono-
mide bir titketim artigina yol agmakta, bu gelismenin reel sektore etki-
si ise ticarete konu olmayan yatirimlarin agir1 artmasi olmaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi, agir1 sermaye girigi sonucu yerli pa-
ra yabanci paralar karsisinda deger kazanmaktadir. Yerli paranin ya-
banci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasi, bir anlamda ti-
carete konu olan ve olmayan mallarin géreli fiyatlarinin ikincisi lehi-
ne degismesi demektir. Dolayisiyla, yerli paranin reel olarak deger ka-
zandif bir ortamda, ticarete konu olmayan sektérlerdeki iireticiler ar-
tan yurtigi 6zel titketim talebini degerlendirerek ticarete konu olan
sektorlere oranla daha yiiksek fiyat ayarlamalari yapabilmektedirler.
Ticarete konu olmayan sektérlerde uluslararasi rekabetin olmamasi,
yatirim maliyetindeki artiglarin da iiriin fiyatlarina yansitilarak telafi
edilebilmesi, karhlig: artirarak yatirim kararlarini olumlu etkilemekte-
dir. Ticarete konu olan sektorlerin bagh kaldiklari uluslararas: tek fi-
yat ise bu sektorlerde maliyet artiglarinin fiyatlara yansitilmasini bir
olciide onlemektedir. Bu olgular, yurtici goreli fiyatlarin ve yatirimla-
rin ticarete konu olmayan sektérler lehine degismesi anlamina gelmek-
tedir. Diger yandan, ticarete konu olan sektorlerin iiriinlerine yonelik
talep artigi, degerli kur nedeniyle biiyiik oranda ithal iiriinlerle karsi-
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lanabilmektedir. Boylece, artan ig talebin ticarete konu olan sektorler-
deki yatirimlar iizerindeki olumlu etkisi yerli paranin degerlenmesi so-
nucu artan tiiketim mali ithalati nedeniyle sinirli kalmaktadir.

Ozetle, finansal serbestlikle birlikte faiz oranimin yiikselmesi,
kamu yatirimlarinin azalmasi, dig borglarin artmasi, bankacilik sekt6-
riiniin kirilganlagmasi, firmalarin finansal yapilarinin bozulmas: gibi
bir¢ok faktér yatirimlar: olumsuz etkilerken, yine finansal serbestlikle
ortaya ¢ikan déviz kurundaki degerlenme ve tiiketim talebinin yiiksel-
mesi gibi olgularin ancak ticarete konu olmayan sektorler {izerinde
olumlu etkileri ortaya ¢itkmaktadir.

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

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

Frenkel vd. (1993)’nin 1980-1988 yillar: i¢in beg Latin Ameri-
ka iilkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Sili, Meksika) iizerine yap-
tiklar1 ¢calismanin sonucuna gére, bu iilkelerde biiyiime igin yurtici ta-
sarruflarin yetmedigi durumlarda bagvurulan yabanci tasarruflar, yur-
tigi tasarruflarla birleserek yatirimlar: artirmak yerine, yurtdigina ya-
pilan kaynak transferini artirici etki yapmaktadir. Ayni gekilde artan
faiz 6demeleri ulusal tasarruflarin yurtici tasarruflardan daha diigiik
olmasina neden olmaktadir. Buna bagl olarak ayni ¢aligmada yazar-
lar yabanci tasarruflarin diigtiigii dénemlerde yurtigi tasarruflarin art-
tigim gostermiglerdir.

Latin Amerika iilkelerinde gerek yurti¢i tasarruflarin artmasi
gerekse tasarruflarin yatirnmlara déniigmesi konusunda énemli sorun-
lar oldugunu gésteren bagka galigmalar da vardir. Ornegin Calvo vd.
(1993)’ne gore Latin Amerika iilkelerine y6nelen asir1 sermaye girisi-
nin rezerv birikimi seklinde olusmayan kismu cari agiklara gitmekte ve
ithal mallara olan talepte ve toplam tiiketimde bir artig meydana gel-
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mekte, yurtici tasarruflar azalmaktadir. Ffrench-Davis vd. (1994)ne
gore de yabanci sermaye akimlarinin Latin Amerika iilkelerine yati-
rimlar artiricr etkisi olmamugtir. Ciinkii bu iilkelerde bir yandan yur-
ti¢i harcamalardaki artig, ¢ikti ve gelirdeki artigtan daha biiyiik olmus-
tur, diger yandan toplam yatirimlardaki artig, dig tasarruflarin artigin-
dan daha diigitk olmugtur.

Bu ¢aligmalarin yani sira panel data yontemiyle cesitli iilke
gruplari igin tasarruf fonksiyonu tahmin eden ¢aligmalarin arasinda
tasarruf denklemine agiklayic1 degigken olarak dis tasarruflar katan
caligmalar 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 igin
yaptiklari 6zel tiiketim ve hanehalki tasarruf denklemi tahminlerinde,
yabanci tasarruflarin dzel titketimi artirdigini ve hanehalk: tasarrufla-
rin1 azalttigini gostermiglerdir.

Dig tasarruflarin yatirimlari artiracagi goriisiine kargilik agir
bor¢lanmanin yurtigi tasarruflar1 ve yatirimlari azaltacag goriigii La-
tin Amerikaiilkeleri igin dogrulanmaktadir. Agosin (1994) 1977-1992
yillar1 arasinda sekiz Latin Amerika iilkesi igin panel data yontemiyle
yaptig1 6zel, kamu ve makina-techizat yatirimlarini tahmin eden denk-
lemlerinde dig borg servisiyle yatirimlar arasinda negatif ve anlaml bir
iligki gostermektedir. Ayni sekilde Serven ve Solimano (1992b)’ya go-
re agir1 dig borglanma nedeniyle ortaya ¢ikan digariya kaynak transfe-
rinin yarattig belirsizlik ve makroekonomik istikrarsizlik dig borg yii-
kityle yatinmlar arasinda negatif bir iligkiye neden olmaktadir. Nite-
kim yazarlar 1976-1988 yillari igin Tiirkiye’nin de dahil oldugu 15 ge-
lismekte olan iilkeyi (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kos-
ta Rica, Kenya, Kore, Meksika, Peru, Singapur, Tayland, Tiirkiye,
Uruguay ve Zimbabve) kapsayan ve panel data yéntemini kullanarak
yatirim denklemi tahminleri yaptiklari ¢aligmalarinda, 6zel yatirimlar
ile dig borg yiikii arasinda negatif ve anlaml bir iligki gostermiglerdir.

Finansal serbestligin, yatirimlar1 artiracagi beklentisini sinayan
Eatwell (1996) 54 iilke igin yatinm/GSMH oranlarin1 1960-71; 1972-
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1981 ve 1982-1991 dénemleri agisindan karsilagtirmigtir. Caligmanin
sonuglarina gore finansal serbestligin arttifi son dénem yatirim oran-
lari, 19 iilkede artma gosterirken 35 iilkede azalma gostermektedir.
Son dénemde (birinci doneme gore) OECD iilkelerinde yatirim oran-
larinda artma gosteren iilke sayisi 4 iken azalma gosteren iilke sayisi
16°dir. 10 Latin Amerika iilkesinin 9 adedinde ise yatirim oranlari son
dénemde azalma gostermektedir.

Konuyu Tiirkiye agisindan inceleyen Yentiirk (1996) yabanci
tasarruflarin yurtigi yatirimlar finanse etmekte kullanilip kullanilma-
dig1 hipotezini test etmek iizere dort gelismekte olan iilkeyi 1970-1993
dénemi igin incelemigtir.? Bu ¢alismada yabanci tasarruf ve yurtigi ya-
tirimlar arasinda uzun dénemli iligkinin test edilmesi amaciyla egbii-
tiinlegsme (cointegration) testi kullanilmigtir. Tiirkiye, Arjantin, Sili ve
Meksika’nin incelemeye dahil edildigi calismada Engle-Granger egbii-
tiinlegme testinin sonuglarina gére duraganlagtirilmig yabanei tasarruf
ve yurti¢i yatinnmlari arasinda bir egbiitiinlegme bulunamamugtir. Bu
nedenle ¢aligmanin sonucunda uzun dénemli ve kalici bir yatirim arti-
s1 icin yabanci tasarruflarla yetinilemeyecegi belirtilmektedir.

Ulengin ve Yentiirk (2001) Tiirkiye icin yabanci tasarruflarin
toplam harcama kategorileri {izerindeki etkilerini aragtiran galigmala-
rinda, 1987.1-1997.4 dénemi arasinda, yabanci tasarruflarin yatirimlar
icin ek kaynak olugturmaktan ¢ok &zel tiikketim harcamalar tizerinde
olumlu etki yarattigini ortaya koymaktadirlar.2 Sézii edilen bu galigma-
da nedensellik iligkisi ve diirtiiye tepki fonksiyonlar: incelenmigtir. So-
nuglara gore yabanci tasarruflar 6zellikle 6zel titketimi etkilemekte, zel
tiiketim ise uzun dénemde yatirimlar {izerinde etkide bulunabilmekte-
dir. Yabanci tasarruflara verilen bir sok kendisini ve 6zel tiiketimi artir-
makta ancak yatirimlar {izerinde etki yaratmamaktadir. Bu sonuglara
dayali olarak, yatirimlarin tiiketimin etkisi altinda oldugu bu nedenle de
Tiirkiye’de artig gosteren yatirimlarin daha gok ticarete konu olmayar
sektorlerin yatirimlar oldugunun anlagilabilecegi belirtilmektedir.

1 Aynca bu kitabin 15. makalesine bak:n:z.
2 Aynica bukitabin 9. makalesine bakiniz.
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Calvo ve Vegh (1999) sabit kur uygulamalarinin ¢esitli makro
biiyiikliikler tizerindeki etkilerini incelerken ele aldiklar1 sabit kur uy-
gulamalar1 déneminin (t donemi) ortalama degerinin, t déneminden
onceki ve sonraki yillarda nasil bir degisim gosterdigini izlemiglerdir.
Bu caligmaya gore t ile t+3 arasinda yatinm/GSYIH oranlar yiiksel-
mektedir. Bu yiikselme t ile t+1 arasinda yiikselen 6zel titketim/GSYIH
oramim izlemektedir. Her iki oran da yiikselme dénemlerinden sonra
ciddi bir disiis ile karsi kargiya kalmaktadir. Yatirimlarin tiiketim ile
yakin ve gecikmeli iligkisi ticarete konu olmayan yatirimlarin bir artig
gosterdigi yoniinde ipucu vermektedir. Nitekim Rebelo ve Vegh (1995)
caligmalarinda ticarete konu olmayan sektorlerde biiyiimenin ortaya
ciktigini gosteren bulgulara yer vermektedir. Ghost ve Pangestu (1998)
Endonezya’da sermaye akimlarinin tiiketim ile birlikte ticarete konu
olmayan sektorlerin yatirimlarini hizla artirarak ekonomiyi kirilgan
hale getirdigini 6ne siirmektedir.

Cimenoglu ve Yentiirk (2002)’iin ¢aligmalarinda,?® Tiirkiye’deki
ozel tiiketim harcamalarinin hareketleri siradan en kiigiik kareler
(SEKK) y6ntemiyle tahmin edilmeye ¢aligilmig ve yabanci sermaye
akimlarinin 6zel sektor tiiketim harcamalar: tizerindeki etkisi gosteril-
migtic Denklem, 1987-2001 dénemi igin ¢eyrek donemler itibariyle
tahmin edilmigtir. Denklemden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de
ozel tiiketim harcamalarinin agiklayicilari arasinda net yabanci serma-
ye akimlari da bulunmaktadir. Bunun diginda, tiiketimi agiklamak igin
gelir diizeyini temsilen GSYIH ve kriz dénemlerini temsilen de kriz
kuklas: agiklayici degisken olarak kullanilmigtir. Denklemden elde edi-
len bulgulara gére, net sermaye giriglerindeki artiglar, 6zel titketim
harcamalarini artiric1 yonde etkide bulunmaktadir.

Yapisal bir denklemle saptanan bu iligkinin yatirimlar agisindan
ne anlama geldigi, ayn1 ¢caligmada ele alinmakta ve yabanci sermaye
akimlari, 6zel sektor titketim harcamalar ve 6zel sektor yatirim har-
camalari arasindaki etkilegim 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 titkketim harcamalar {izerinde iig, re-
el 6zel yatirimlar iizerinde ise dért geyreklik bir pozitif etkisi olabil-
mektedir. Boylece 6zel titketim harcamalarindaki artigin 6zel yatirim
harcamalarini tetikledigi gosterilmektedir.

Yabanci tasarruflarin 6zel titketim ve yurtigi yatirimlar iizerin-
deki etkileri incelendikten sonra ayni ¢aligmada yabanci tasarruflarin
goreli 6zel yatirimlar (ticarete konu olan/ticarete konu olmayan) iize-
rindeki etkileri degerlendirilmeye ¢aligilmigtir. Grafik 6.1°de sektérle-
rin goreli yatirimlarinin trendi izlenebilir.

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

GRAFIK 6.1
Ozel Sektor Yatrimlarinin Sektorel Dagilim
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Kaynak: DPT, Teme! Ekonomik Gostergeler, 2002.
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mektedir. Cizimden Tiirkiye’de yatirimlarin ticarete konu olan ve ol-
mayan sektorler arasinda nasil dagildig izlenebilir. 1980 yilindan 6n-
ce ticarete konu olan 6zel sektor yatinmlarinin GSMH igindeki pay:
1971-1976 aras1 % 7.9; 1977-1979 aras1 % 6.9 civarindadir. Bu oran
1980 yilinda % S’e diigmiig ve 15 yil ayn: diizeyde kalmig ve 1993 yi-
lindan itibaren % 6’ya yiikselmigtir. 1999°da % 5’e 2001°de ise % 4’e
gerilemigtir.

Halbuki 6zel sektor ticarete konu olmayan sektérlerin GSMH
icindeki pay1 1981 yilinda % 6’ya diigmiig, 1985 yilinda artig goster-
meye baglayarak 1994 yilinda % 13’e yiikselmistir. Bu oran1 1998 yi-
lina kadar korurken, kriz yillari olan 1999-2000 arasinda yine % 11’e
gerilemigtir. 2001 yihinda ise % 9’un altina diigmiigtiir. Ozetle denile-
bilir ki, diga agilma politikalar: ile birlikte, Tiirkiye’de ice doniik sek-
torlerin yatirim oranlarinda bir artig goriiliirken, diga agik sektorlerin
yatirim paylarinda bir sabitlik s6zkonusu olmustur.

Diga agilma ile birlikte yatirimlarin ve karhliginin ticarete konu
olan sektérlerde yogunlagacagina iligkin neoklasik beklentinin tersi bir
durum Tiirkiye icin gecerli lkmaktadir. Burada, Tiirkiye diginda, baz:
gelismekte olan {ilkelerin konu ile ilgili verilerini incelemekte yarar ola-
caktir. Tablo 6.1, iki Latin Amerika, dért Giiney Dogu Asya iilkesinin
ticarete konu olmayan sektérlerinin goreli fiyatlarini vermektedir.

Incelenen yedi iilkenin ticarete konu olmayan sektérlerinin go-
reli fiyatlarina bakildiginda, 1970 ile 1993 yillar: arasinda sadece En-
donezya igin bir azalma goriilmekte, diger alt1 iilkenin ticarete konu
olmayan mallarinin goreli fiyatlar yiikselmektedir. Goreli fiyatlardaki
ticarete konu olmayan sektorler lehine artig 1990-1999 yillari arasin-
da daha da belirginlesmektedir. Bu olgu, disa agilma ile birlikte fiyat
artiglarinin, karhliklarin ve bunlara bagh olarak yatirimlarin ticarete
konu olan sektorlerde artig gosterecegi 6nermesini tartigmali hale ge-
tirmektedir.4

4 Bu gelismenin nedenleri bu kitaptaki 10. makalede ele alinmaktadic 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 90 91 138
Kore 109 99 106 123 133 140 138
Filipinler 110 93 89 86 102 104 109
Tayland 103 109 119 114 117 120 122
Tiirkiye 108 105 109 123 154 149 176

Notlar: TOFE/TEFE >1 fiyatlarn ticarete konu olmayan sektorlerin lehine degistigi kabul edilmek-
tedir. Endonezya igin son yil 1998dir.
Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables 2000; IMF, Intern. Financial Statis. 2000°den hesaplanmistic.

Ozetle, bu makalede ele alinan galigmalar, yabanci tasarruflar
ile yatirnmlar arasinda tamamlayicilik olduguna iliskin bulgular sergi-
lememektedir. Caligmalardan elde edilen sonuglar yabanci tasarrufla-
rin daha ¢ok titketim ve yurtdigina kaynak transferini arturdigini gos-
termektedirler. Diger yandan, incelenen ¢aligmalar yabanci tasarrufla-
rin tiitketim talebini tegvik ve yerli paranin degerlenmesi yolu ile tica-
rete konu olmayan sektérlerin yatirimlarinda bir artiga yol agtiklarini
ortaya koymaktadir. Bu sonug yabanci sermaye akimlarinin artmasi ile
bazi tilkelerde yatirimlarda goriilen degigikliklerin ticarete konu olma-
yan sektordekigelismelerden kaynaklandigina isaret etmektedir.

6.D. SONUC VE ONERILER
Tirkiye’ye yabanci sermaye, 6zellikle spekiilatif amagh yabanci ser-
maye girigi diger geligmekte olan iilkeler gibi, 1990’1 yillarda artig gés-
termigtir. Bu artigin yatirimlar ve yatirimlarin sektérel dagilimi tizerin-
deki etkileri kitabin bu makalesinde ele alinmgtir.

Sergilenen genel sonuglara gore, sermaye hareketlerinin serbest-
lesmest sonucu ortaya ¢ikmasi beklenen temel sonuglar gelismekte
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olan iilkelerde kendini géstermemektedir. Yabanci sermaye akimlar
yiiksek faiz orani, degerli yerli para, agir1 dig borg yiikii, kamu yatirim-
larindaki azalma, bankacilik sektériinde ve firmalarda ortaya gikan
kirilganliklar araciligiyla yatirimlari olumsuz etkilemektedir. Konu ile
ilgili ampirik galigmalarin en sik rastlanan sonuglarina gére, yabanci
sermaye akimlari yatirimlar ile bir tamamlayicilik iligkisi gosterme-
mekte ve daha ¢ok tiiketim igin kaynak olugturmaktadir. Bu durumda,
Tiirkiye’de yatirimlarin artirilmasi igin yabanci sermaye akimlarina
glivenmenin yersiz olacagini belirtmek yanhs olmayacaktir.

Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢aligmalar yabanci sermaye akim-
larinin yurt i¢i yatirimlar tiiketim artigi aracihgiyla etkiledigini bunun
da yatirimlarin sektérel dagiliminda ticarete konu olmayan sektorlerin
goreli yatirimlarinda bir artiga neden oldugunu gostermektedir. Kay-
naklarin ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesi, 6zellikle imalat
sanayii yatirimlarinda ortaya ¢ikan durgunluk, iilke ekonomisinin gele-
cegi icin ok ciddi sorun yaratmaktadir.’ Bunlardan en 6nemlisi diinya
lilkeleri arasindaki rekabetin en temel unsuru olan iiretim siireglerini
tiimden degistirebilecek ve varolan sabit sermaye stokunu tiimiiyle atil
hale getirebilecek yeni teknolojik gelismeler giiniimiize damgasini vur-
mugken Tiirkiye’nin bu gelismelere yeterince ayak uyduramamig olma-
sidir.

Tirkiye’nin yillardir kargilagmakta oldugu dig ticaret agig1 so-
rununun uzun dénemli tek ¢dziimii yapisal rekabet giiciinii artirabile-
cek gekilde diga agik sektorlerin yatirim oranlarini yiikseltmekten geg-
mektedir. Aksi takdirde dig ticarette rekabet giicii kazanmak igin Tiir-
kiye’nin elinde bir tek devaliiasyon ve iicretlerin diigiiriilmesi kalmak-
tadir ki, bu politikanin enflasyon, makroekonomik ve sosyal dengeler
tizerindeki olumsuz etkisi bilinmektedir.

5 Kaynaklarin ticarete konu olan sektérlere yonelmesi amaciyla bagvurulmasi énerilen politikalar
icin bu kirabin 10. makalesine bakiniz.
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Tiirkiye’de, Tas;-af-mY;tlrlm-Biiyiime
lliskisinin Yonii

NURHAN YENTURK - AHMET CiMENOGLU

7.A. GIRIS

asarruflarin yatirnmlarin belirleyicisi mi oldugu, yoksa iliskinin
Tpasif bir bileseni mi oldugu tartigmasi ekonomi yazininda 6nemli
bir yer tutmaktadir. Bu konuda ekonomi yazinindaki farkl yaklagim-
lar kadar, ilging ve farkli sonuglara ulagilan ampirik ¢aligmalar mev-
cuttur. Konu, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde uygulanabilecek poli-
tika secenekleri agisindan ¢ok onemlidir. Bu ¢alismada tasarruf-yati-
rim-biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin Tiirkiye agisindan ince-
lenmesi amaglanmaktadir.

Tiirkiye’de, uzun yillardir kemer sikma politikalari uygulan-
maktadir. Kamu harcamalarinin kisitlanarak kamu tasarrufu yaratil-
maya ¢aligilmasi, 6zel kesim tasarruflarini disgiirecegi kaygisi ile vergi-
lerin artirilmamasi, sosyal giivenlik reformlari ve 6zellestirme ¢aligma-
lar1 hep tasarruflarin yatirimlari ve biiyiimeyi belirleyecegi kabuliinden
yola gikarak uygulanmaktadir. Ancak, son yillarda, biiyiime ve yati-
rimlarin sektérel dagilimi esas olarak ig talep ve yabanci tasarruflarin
etkisi altinda geligmektedir. Kemer sikma politikalarinin izin vermeme-
si nedeniyle, insan sermayesi ya da fiziksel yatirimlar tegvik etmeye
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dayali olarak yatirimlardan baglayacak bir biiyiime ve tasarruf artigi
politikas1 ise uygulanamamaktadir. Bu ¢aligmanin sonucunda elde
edilmesi amaglanan nedensellik iligkisinin sonuglari, hangi politikanin
on plana gikmasi gerektigi konusunda ipuglar1 verecektir.

Makalenin birinci kisminda tasarruf, yatinm ve biiyiime iligki-
sinde iktisat teorisindeki belirleyici teorik tartigmalara yer verilmekte-
dir. Ikinci kisim, farkli teorik yaklagimlardan tiiretilen farkl politika
onermelerinin 6zetlenmesine ayr:migtir. Ugiincii kisimda tasarruf, ya-
trim ve bliylime arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalarin ampirik
sonuglar1 degerlendirilmektedir. Dordiincii kisim Tiirkiye ekonomisin-
de tasarruf, yatirim ve biiyiime arasindaki iligkilerin y6niinii Granger
nedensellik sinamasi gergevesinde test etmektedir.

7.B. TASARRUF-YATIRIM-BUYUME ILISKISINDE

TEORIK YAKLASIMLAR

Tasarruflarin yatinimlarin belirleyicisi mi oldugu, yoksa iligkinin pasif
bir bileseni mi oldugu tartigmas: iktisat yazininda 6nemli bir yer tut-
maktadir. Keynes esas olarak tasarruflari sistemin pasif bir bilegeni
olarak tanimlarken, neoklasik iktisatta yatirim kararlarinin gelir ve fa-
iz oranlarina bagh olarak belirlendigi kabul edilmektedir. Ayrica ya-
sam-evresi (life-cycle) ve siirekli gelir modellerinde bugiinkii gelir ve
gelecekteki gelir (faiz oram) titketimin de temel belirleyicileridir. Bu
durumda hem yatirim, hem de hanehalki tasarruflari, faiz orani ve ge-
lir tarafindan ortak olarak belirlenmekte ve neoklasik teoride yatirim
mu tasarrufu, tasarruf mu yatirimi belirlemektedir sorusu cevapsiz gi-
bi gériinmektedir (Gordon, 1995).

Her ne kadar, herikiyaklagimda u¢ durumlarda (klasiklerde ta-
sarruf fonksiyonunun faizlere duyarsiz olmasi durumu, Keynesgillerde
cimrilik ikilemi -thrift paradoxu- olmasi halinde) bu iki degisken ara-
sindaki iligki iki yonlii olabiliyorsa da, uzun dénemde neoklasikler ya-
ticimlarin tasarruf egilimi tarafindan belirlendigini 6ngérmektedirler
(Marglin, 1987). Tasarruflarin milli gelire orani degistiginde faiz oran-
lar1 ya da tasarruf miktarinda ortaya gikacak olan degisiklik yatirim-
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lar1 diizenleyecektir. Yani yatirimlarda otonom bir degisiklik beklen-
memektedir. Yapisalci makroiktisat ise, yatirimlardaki artiginin tasar-
ruflari ve iiretimi harekete gecirdigini kabul etmek egilimindedir. Bu
egilimde rol oynayan esas faktorler ise gelir dagilimi ve finansal gelig-
melerdir (Gordon, 1995).

Yatirim ve tasarruf iligkisinde biiyiime temel arag olarak ortaya
cikmaktadir. Bu konudaki teorik tartismalar kisaca séyle 6zetlenebilir:
Biiyiime ve yatirimlar arasindaki iligkinin y6nii konusunda neoklasik
teoride fiziki yatirnmlarin biiyiimeyi sadece duragan durumda (steady
state) etkiledigi kabul edilir. Yeni biiyiime teorilerinde (igsel biiyiime)
ise sabit sermaye birikimi uzun dénemde, 6zellikle fiziki sermaye, in-
san sermayesi ve teknik gelisme arasindaki képrii araciligiyla biiyiime-
yi etkileyen temel faktér olarak kabul edilir (Romer, 1986; Chenery
vd., 1986).

Biiyiime ile tasarruflar arasindaki iligki ise esas olarak teoride
titketim fonksiyonlari cergevesinde ele alinmaktadir. Keynesgil mutlak
gelir hipotezine gore, gelir arttik¢a gelirin daha biiyiik bir boliimii ta-
sarruf edilecektir. Yasam-evresi (life-cycle) hipotezi Keynesgil yakla-
sitmdan farkl olarak gelecekteki geliri de dikkate alir. Buna gore, bir
titketicinin yagaminin ilk ve son yillarinda diigiik bir geliri vardir. Ca-
ligma hayatisiiresince geliri artar ve en tepeye yiikselir. Gelirinin artti-
g1 yillarda bireylerin tasarruflar artar, diger yillarda ise tasarruflar
azalir. Yiiksek biiyiime hizi daha yiiksek tasarruflar1 beraberinde geti-
recektir, ¢linkii yiiksek biiyiime hizy, tasarruf egilimi yiiksek olan gali-
sanlarin gelirlerini tiikketim egilimi yiitksek olan emeklilere gore daha
cok yiikseltecektir (Modigliani, 1966; Sachs ve Larrain, 1993). Tobin
(1967)e gore ise gelecegin belirsiz oldugu durumda, sabit bir tasarruf
orani s6zkonusu olabilir. Gelecekteki gelirin artmasi beklentisi bugiin-
kii tiiketimi artirabilir. Bu nedenle biiyiime ile tasarruflar arasindaki
iligki gegerli olmayabilir. Ancak likidite kisit1 gelecekteki gelir artrgina
kargilik bugiin borg alinabilmesine her zaman olanak vermez, bu du-
rumda bugiinkii gelirin tasarruflari belirledigi tezi gegerlilik kazanir
(Masson vd., 1998; Sachs ve Larrain, 1993).
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7.C. TASARRUF-YATIRIM-BUYUME ILiSKiSININ

POLITIKA SONUCLARI

Tasarruflarin yatirimlari belirlemesi ya da tersinin gegerli olmasi konu-
su, iktisat politikalar1 uygulamalar ile ilgili farkli 6nermelerin ortaya
¢tkmasina neden olacak kadar 6nemlidir. Ozellikle biit¢e agiginin or-
tadan kaldirilmasi politikalarinin arkasinda tasarruflarin yatirimlar
belirledigi goriisii yatmaktadir, ¢iinkii biit¢e ag1g1 negatif kamu tasar-
rufu anlamina gelmekte, bu da ortalama tasarruflan diisiiriicii, dola-
yisiyla yatirimlar igin kullanilacak kaynaklar: azaltici etki yapmakta-
dir. Kemer sikma politikalarinda biitge agiginin kapatilmasina verilen
onem esas olarak bu varsayimdan kaynaklanmaktadir.

Sadece biitge agiginin kapatilmasi politikasi degil, ayrica bu agi-
gin nasil kapatilacag politikalar da tasarruf-yatirim iligkisinin yéniine
bagli olarak farkh bir gekil almaktadir. Eger tasarruflar yatirimlar: belir-
liyorsa ve biiyiime igin yatirim yapmak gerekiyorsa, o zaman biitge agi-
g1 vergileri artirarak degil harcamalari kisarak saglanmaii denmektedir
(Palley, 1996). Ciinkii artan vergiler 6zel tasarruflan diigiirecektir. Ozel-
likle yiiksek gelirli kesimden baglayarak vergilerin artirilacagi ve yiiksek
gelirli kesimin tasarruf egiliminin yiiksek oldugu kabul edildiginde tasar-
ruflari azaltacaktir. Aym sekilde kamuya dayali sosyal giivenlik sistemi-
nin dzel tasarruflariazaltici etki yaptigi kabul edildiginden, tasarruflarin
yatirimlar belirledigi durumda, sosyal giivenlik sistemi yatirimlar1 ve
biiylimeyi daraltici olarak kabul edilmektedir (Palley, 1996).

Boylece tasarruflarin yatirimi belirledigi ortamda kemer sikma
politikalar: politika tasariminin temel 6gesi olurken, yatirimlarin ta-
sarruflari artirmasinin 6ngoriildigii durumlarda yatirimlarin tegvik
edilmesi politikas1 6n plana ¢itkmaktadir. Yukarida belirtildigi gibi eger
yatirimlar biiyiimeyi yonlendiriyor ve biiylime tasarruflar etkiliyorsa
o zaman biiyiime politikalar1 6ncelikle fiziksel yatirimlar1 artirmaya
yonelik olarak tasarlanacakur. Eger en 6nemli nedensellik biiyiimeden
bagliyor ve tasarruflari, oradan da yatirimlar etkiliyorsa insan serma-
yesi, teknolojik yenilik ve fikirlere dayal bir biiylime politikasi tegvik
edilmelidir (Shmidt-Hebbel ve Serven, 1997).
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7.D. TASARRUF-YATIRIM-BUYUME ILISKISINI

INCELEYEN CALISMALAR

Ilgili yazinda tasarruf, yatinm ve biiyiime arasindaki iligkileri incele-
yen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin gerek incele-
meye dahil ettikleri ilkeler ve dikkate aldiklar1 yillar, gerek kullandik-
lar1 ekonometrik yontemler farklilik géstermektedir. Diger yandan si-
nadiklar1 hipotezler ise bu ¢aligma gergevesinde incelemeye ¢aligtigimiz
yatirim, tasarruf ve biiyiime arasindaki iliskilerin tiimiinii kapsama-
maktadir. Ozellikle bu degiskenler arasinda nedensellik testi (causality
test) yapan ¢aligmalarda bir¢ok 6l¢iim ve sinama sorunu da bulun-
maktadir.?

Bu ¢aligmalar arasinda yatirnm ve tasarruf iligkisini inceleyen ¢a-
ligmalarin baglaticis1 niteliginde olan Feldstein ve Horioka (1980)’ya
gore yurtigi tasarruflar ile yurtigi yatinmlar arasindaki iligki ¢ok yakin
cikmaktadir. Bu galigmaya gore ele alinan 24 OECD iilkesinde, 1960 ile
1974 yillar1 arasinda yurtigi tasarruflar ve yurtigi yatinimlar arasinda
yiiksek korelasyon elde edilmektedir. Bu ¢aligmadan sonra yapilan bir-
cok ¢aligma Feldstein ve Horioka (1980)’da elde edilen sonuglari teyit
eder nitelikte ¢itkmaktadir (Dooley vd., 1987; Baxter ve Crucini, 1993;
Obstfeld, 1994; Feldstein ve Bacchetta, 1991). Bu galigmalar esas ola-
rak her iki degisken arasindaki korelasyonlar: incelemektedirler, ¢iinkii
bu ¢aligmalarin temel amaci yurtigi tasarruflarin yurtici yatirnmlar ile
korelasyon iginde olup olmadigini sinayarak uluslararasi sermayenin
hareketliligine iligkin sonuglara varmakutr.

Yukarida sozii edilen galigmalar iligkinin y6nii konusunda bir
bilgi vermemektedir. Ancak, tasarruflar ile yatiimlar arasinda neden
olma iligkisini inceleyen ¢aligmalar da mevcuttur. Bu ¢aligmalarin te-
mel amaci yukarida tamimlanmakta olan politika degiskenlerinden
hangisinin gegerli olabileceginin ortaya ¢ikarilmasidir. Ornegin, Palley

1 Sozkonusu galigmalarda VAB modelleri ve dinamik panel data modellerinin kargi karsiya oldu-
gu metodolojik sorunlar ve bunlar1 agma yéntemleri igin Shmidt-Hebbel ve Serven (1997)deki
tartiymalar 6nemlidir. Tasarruf verilerinin tagidigi sorunlar igin Schmidt-Hebbel ve Serven,

(1999)’a bakilabilir.
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(1996) klasik zaman serisi analizleri ile incelenen yatirim-tasarruf ilig-
kisini Vektor Ardigik Baglanim (VAB) modeli gergevesinde ele alarak
bu eksikligi doldurmaktadir. ABD igin ve 1947-1995 yillar1 arasinda
tiger aylk veriler kullanarak gergeklestirilen bu ¢aligmada elde edilen
sonuglarin ortaya ¢ikardig iligki yatirimlarin tasarruflardan bagimsiz
hareket etmekte oldugudur. Bu sonug, tasarruf yénlii politikalarin et-
kinligini siipheli hale getirmektedir. Bunun yerine, eger amag sermaye
olugumunu artirmaksa, iktisat politikasinin tiimiiyle yatirimlar1 artir-
mak yo6niinde olmasi gerektigi calismanin 6nerileri arasindadir. Argi-
mon ve Roldan (1994) benzer bir sekilde yatirimlar ile tasarruflar ara-
sinda nedensellik testini uygulamuglardir. Yazarlar Fransa, Ispanya,
[talya, Danimarka ve Belgika’da 1960-1988 yillar1 arasinda nedensel-
lik testinin yéniinii tasarruflardan yatirimlara olarak elde etmiglerdir.

Gordon (1995) yatirim-tasarruf modelini, gerek neoklasiklerin
gerek yapisalcilarin temel degigkenlerini dahil ederek Vektor Ardigik
Baglanim (VAB) modeli ¢evresinde incelemeyi amaglamaktadir. Elde
ettigi bulgular ABD ekonomisi i¢in tasarruflarin yatirimlari harekete
gecirdigi goriisiinii siipheye diigiirmektedir. Bunun yerine ¢aligmada,
tam tersine yatirimlar: artirmak igin yapilacak her tiirlii girigimin sa-
dece yatirimlari artirmakla kalmayacagi ayni zamanda tasarruflari da
besleyecegi sonucuna ulagilmaktadir. Benzer gekilde Schmidt (2001)
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki nedensellik iligkisini § iilke (ABD,
Ingiltere, Japonya, Fransa ve Kanada) igin incelemigtir. Schmidt
(2001)’in Feldstein ve Bacchetta (1991)’daki yaklagimlarina Johansen
MLE (maximum likelihood) yaklagimini dahil ederek geligtirdigi mo-
delin sonuglarina gore, tasarruflari artirma politikalarinin yatirimlar
tizerinde ¢ok sinirh etkisi bulunmaktadir.

Tasarruflar ile yatirnmlar arasindaki iliski diginda tasarruflar ve
yaturimlar ile biiyiime arasindaki iligkileri ele alan ampirik galigmalar
bulunmaktadir. Tasarruflar ile biiyiime arasindaki iligkileri gesitli iilke-
ler igin inceleyen ilk ¢alisma Modigliani (1970)’ye aittir. Bu ¢aligma-
dan giiniimiize gergeklestirilen ¢aligmalarda biiyiime, tasarruflar be-
lirleyen faktérler arasinda kabul edilip denklemlere dahil edilmekte ve
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aralarinda yakin bir iligki ortaya konmaktadir. Benzer gekilde 21 sana-
yilesmis ve 40 gelismekte olan iilkenin verileriyle tasarruflar etkileyen
faktorleri tahmin eden Masson vd. (1998) gelirdeki biiyiime ile 6zel ta-
sarruflar arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulmuglardir. Biiyiimeyi,
tasarruflar agiklayan faktor olarak ele alan ¢aligmalarin diginda bu iki
degisken arasinda nedensellik iligkisini gegitli iilkeler igin ele alan Car-
rol ve Weil (1994)’e gore, biiyiime tasarruflarin artmasina neden ol-
makta, tersi ise gegerli olmamaktadir.

Benzeri bir sekilde, Loayza vd. (2000) 6zel tasarruflarin biiyii-
me ile birlikte arttigini ve bu etkinin gelismekte olan iilkelerde daha
biiyitk oldugunu ileri siirmektedir. Yazarlarin hesaplarina gore gelis-
mekte olan iilkelerde gelirde % 10’luk bir artig tasarruflar ikiye kat-
layabilmektedir. Attanasio vd. (2000) ¢ok sayida iilke igin yaptiklar:
zaman serisi ¢alismalarinda biiyiimenin tasarruflara neden oldugu so-
nucuna ulagmaktadirlar.

Son olarak, bilyiime ile yatirimlar arasindaki nedensellik iligki-
sini inceleyen ¢aligmalardan iligkinin yoniinii bilyiimeden yatirimlara
dogru bulan ¢aligmalarin yani sira (Blomstrom vd., 1996), sabit yati-
rimlar1 biiyiimeyi harekete geciren faktor olarak bulan g¢aligmalar da
mevcuttur. Ornegin De Long ve Sumimers (1991)’e gore fiziksel yati-
rimlar1 artirmaya yonelik siiregler insan sermayesinde de gelismeye yol
agacaklardir. Biiylime ile yatirimlar arasindaki kuvvetli iliski Levine ve
Renelt (1992)’de ve Khan ve Reinhart (1990)°da da sergilenmektedir.
Diger yandan Asya kaplanlarinda ve 6zellikle Giiney Kore’nin biiyii-
mesinde yatirimlarin temel roliine dikkat ¢eken birgok ¢aligma bulun-
maktadir (Chang, 1994; Amsden, 1993 ve 1994; Westphall vd., 1988;
Pack ve Page, 1993).

Tiirkiye ile ilgili ampirik ¢aligmalar incelendiginde, tahmin edi-
len tasarruf denklemlerinde ve yatirim denklemlerinde biiyiime 6nem-
li bir faktor olarak ¢ikmaktadir. Ornegin Tiirel (1993)’in Tiirkiye igin
1980-1992 yillarini kapsayan ¢aligmasinda 6zel tasarruf oranini agik-
layan faktérler sadece siirekli ve arizi gelir degigkenleridir. Yatirim
denklemlerinde biiyiimenin agiklayict bir degisken olarak bulundugu
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caligmalar mevcuttur (Yentiirk, 1998; Celasun ve Tansel, 1993; Con-
way, 1990; Annad vd., 1990; Akinci, 1993). Diger yandan tasarruf-
lar ile yatirimlarin arasindaki iligkiyi ele alan ¢aligmalardan Yildirim
(2001 )a gore tasarruflar ile yatirimlar egbiitiinlegmis (cointegrated)
¢ikmaktadir. Cimenoglu (2002)’na gore yurtici vatirimlar ile yurtigi
tasarruflar 1962-2000 yillar1 arasinda yakin iligki iginde bulunmak-
tadur.

7.E. CALISMANIN MODELI VE BULGULARI
Tasarruf-yatinm-biiyiime iligkisinde Tiirkiye icin yapilmig korelasyon
ve egbiitiinlegme sinamalari olmasina ragmen, bu degigkenler arasinda
nedensellik iliskisini test eden ¢aligmalar yapilmamigtir. Bunun en temel
nedeni tasarruf-yatirim iligkisini inceleyen ¢aligmalarda hanehalk: ta-
sarruflarinin kullanilmasinin kabul gérmesi (Gordon, 1995) ve bu ve-
rilerin Tiirkiye igin iiretilmemesidir. Ancak bazi ¢alismalarda firmalarin
tasarruf davraniglari ile hanehalklarinin tasarruflarini belirleyen etken-
lerin birbirinden farkhi olmadig ileri siiriilmektedir (Sachs ve Larrain,
1993). Ayrica tasarruf-yatirim iligkisi incelenirken 6zel tasarruf ve ozel
yatrim verilerinin kullanildigi ¢aligmalar da bulunmaktadir (Schmidt,
2001). Ozellikle 1990 sonras: Tiirkiye ekonomisini kapsayan galigma-
larda firmalarin yiiksek faiz orani nedeniyle faaliyet dig1 karlara yonel-
dikleri (ISO, 2000) 6ngoriildiigiinde, 6zel tasarruflar ile 6zel yatirimlar
arasindaki iligkinin yoniiniin gézlemlenmesi yanls olmayabilir.

Tablo 7.1°deki veriler kullanilarak, 1972-2002 arasi yillik 6zel
yatirim, 6zel tasarruf ve biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi incelen-
migtir. Incelemede kullanilan yéntem, Granger’in nedensellik sinama-
sidir. Granger sinamasinda X degiskenindeki hareketin Y degiskenin-
deki harekete neden olup olmadig1 sorusu, énce Y’nin cari degerinin
ne kadarinin Y’nin ge¢mis degerleri ile agiklanabildiginin ve daha son-
ra, X’in gecikmeli degerlerinin dahil edilmesiyle Y’nin daha iyi agikla-
nip agtklanamadiginin test edilmesiyle yanitlanmaktadir. Bu gercevede,
X’in Granger anlaminda Y’ye neden olmasi dendiginde anlagilmasi ge-
reken, Y’nin X’in sonucu oldugu ya da aralarinda yiiksek korelasyon
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TABLO 7.1
Tirkiye’de Tasarruf, Yatirim ve Bilyiime
Yurtigi sabit Yurtigi sabit
Yurtigi sermaye Yurtigi sermaye
tasarruflar/  yatirimlar/  tasarruflar/  yatirimlary/
GSMH GSMH GSMH GSMH Bityiime
(6zel, %) (0zel, %) (toplam, %) (toplam, %) (GSMH)
1972 11.1 11.2 20.1 19.5 9.2
1973 11.6 11.0 20.3 19.1 4.9
1974 11.0 9.6 18.4 17.8 33
1975 8.5 10.1 17.4 20.1 6.1
1976 11.2 11.7 19.3 22.8 9.0
1977 11.7 11.8 18.0 24.1 3.0
1978 10.6 11.1 15.9 21.7 1.2
1979 13.5 9.7 16.2 20.4 -0.5
1980 10.6 8.5 15.9 19.5 -2.8
1981 9.4 7.2 18.0 18.9 4.8
1982 9.2 7.3 18.2 18.9 3.1
1983 9.2 a5 16.5 19.0 4.2
1984 9.2 8.2 16.5 17.9 7.1
1985 9.1 8.4 18.9 20.0 4.3
1986 11.2 9.8 21.8 231 6.8
1987 17.3 14.7 23.9 24.7 9.8
1988 20.4 17.3 27.2 26.1 1.5
1989 17.3 14.9 22.0 22.4 1.6
1990 18.6 15.7 22.0 226 9.4
1991 20.6 16.2 214 23.7 0.3
1992 224 16.0 21.6 23.4 6.4
1993 25.4 19.1 22.7 26.3 8.1
1994 24.2 19.6 23.1 24.5 -6.1
1995 22.0 19.8 22.1 24.0 8.0
1996 213 20.0 19.8 25.1 7.1
1997 20.4 20.2 214 26.3 8.3
1998 24.6 18.1 22.7 24.3 3.9
1999 27.9 15.6 21.2 221 -6.1
2000 23.4 15.8 18.2 22.8 6.3
2001 27.3 12.7 17.4 19.0 -9.5
2002 231 11.3 16.5 17.2 7.8

Notlar: 1987 yilindan sonra hesaplama yontemi degismektedir. 2002 tahmini verilerdir.

Kaynak: 1972-1983 igin; S. Bey Yillik Kalkinma Plani Oncesinde Gelismeler, 1972-1983, Sosyal ve
Ekonomik Geligmeler, DPT; 1984-1988 icin; 6. Bes Yilhk Kalkinma Plani: Oncesinde Geligmeler,
1984-1988, DPT; 1989 ve sonrasi igin www.dpt.gov.tr
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bulundugu degil, X’in 6ncelik ve bilgi kapsami agisindan Y’nin agik-
lanmasinda etkili oldugudur.

Tiirkiye icin ilgili degigkenlerin ii¢ aylik verileri olmamasi nede-
niyle, yillik veriyle ¢aligildigs ve sinirh sayida gézlem bulundugu igin,
Granger simnamasinda kullanilacak olan gecikmeli deger sayisimin belir-
lenmesi oldukga 6nemli bir konu olmustur. Sinamanin dogas: geregi,
gecikmeli degerlerin miimkiin oldugunca ¢ok olmasi, ge¢mis bilginin
kestirime dahil edilmesi anlaminda, az sayida gecikmeli deger ile ¢alig-
maktan daha iyi olarak kabul edilmektedir. Ancak, kullanilan gecikme-
li deger sayis1 segilirken, degiskenlerin birbirlerini etkileme siireleri ile
ilgili genel bilgi ve kabullerin de degerlendirmeye alinmas: gerekmekte-
dir. Bu gergevede, ozel tasarruflar, 6zel yatinimlar ve biiyiime arasinda-
ki ikili Granger nedensellik sinamalarinin yapilacag: bu boéliimde, de-
giskenlerin bir gecikmeli degeri ile caligilmas tercih edilmigtir.

Granger sinamasinda 6zel tasarruf ve ozel sektor sabit sermaye
yatirim serileri, gayrisafi milli hasila (GSMH)ye oran olarak kullanil-
mugtir. Snamavya yonelik testler yapilmadan 6nce, degigkenlerin her bi-
rinin duraganhk sinamasi yapilmig ve 6zel tasarruflarin ve 6zel sekt6r
sabit sermaye yatirimlarimin GSMH’ve oranlarindan olugan serilerde
birim kék saptanmigtir. Bu nedenle, Granger sinamasinda bu verilerin
birinci farklariyla gahgilmigtir. Ugiincii degisken olan GSMH’nin bii-
yiime hizi ise duragan olarak bulunmustur.

Granger nedensellik sinamasimin sonuglar1 Tablo 7.2’de sunul-
mugtur. Testlerde, 6zel tasarruf ve 6zel sektér sabit sermaye yatirimla-
rnimn milli gelire oram hesaplanirken, iki degisik milli gelir tanimi kul-
lanilmigtir. Bunlardan birincisi GSMH, ikinci ise 6zel sekt6riin harca-
nabilir geliridir.2 Test sonuglari, her iki durimda da degismemektedir.
Bu yiizden, Tablo 7.2°de sadece, 6zel tasarruflarin ve 6zel sektor sabit
sermaye yatirimlarimn GSMH’ye oranlari kullanilarak elde edilen so-
nuglar gosterilmisgtir.

Tablo 7.2°den de izlenebilecegi gibi, 6zel sektoriin tasarruflan

2 Ogzel sektorin harcanabilir gelir verileri, DPT’nin yillik programlarda sundugu Genel Denge
tablolarindan alinmigtir.
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TABLO 7.2
Tasarruf-Yatrim-Biiyiime Arasindaki Nedensellik Sinamalari

(I(1) saptanan serilerin bir gecikmig degeri kullanilmigtir)
Dénem: 1972-2002
Gecikmis Deger: 1

Sifir hipotezi Gozlem  F-istatistigi  Olasihk
TASARRUF - YATIRIM

D(DSPGNP), D(DGFIPGNP)’nin nedeni degildir 29 0.178 0.677
D(DGFIPGNP), D(DSPGNP)’nin nedeni degildir 3.726 0.065
BUYUME - YATIRIM

RGNPGR, D(DGFIPGNP)’nin nedeni degildir 29 0.460 0.504
D(DGFIPGNP), RGNPGR’nin nedeni degildir 0.077 0.784
BUYUME - TASARRUF

RGNPGR, D(DSPGNP)’nin nedeni degildir 29 15.234 0.001
D(DSPGNP), RGNPGR’nin nedeni degildir 0.754 0.393

DGFIPGNP : Ozel sektériin yurtigi sabit sermaye yatinmlarimin GSMH’ye oram
DSPGNP  : Ozel sektériin yurtigi tasarruflarinin GSMH’ye oram
RGNPGR  : GSMH’nin yillik bityiime hiz1

ve yatirimlari arasinda, %10’luk anlamlilik diizeyinde yatirimlardan
tasarruflara dogru bir nedensellik saptanmigtir. GSMH biiyiimesi ile
Ozel yatirimlar arasinda ise nedensellik saptamak miimkiin olmamig-
ur. Biiyiime ile 6zel sektoriin tasarruflari arasinda, biiyiimeden tasar-
ruflara dogru bir nedensellik oldugu, ancak ters yonde bir nedensellik
saptanmadigi goriilmektedir. Bir bagka deyisle, biiyiimede gozlenen
degisiklikler, sonraki dénemlerde 6zel sektériin tasarruflarindaki degi-
simlerin agiklanmasinda rol oynamaktadir.

7.E. SONUC

Yukarida test sonuglarindan da goriilebilecegi gibi, bu ¢aligmada elde
edilen sonuglara gére Tiirkiye’de biiyiimede gozlenen degisiklikler,
sonraki dénemlerde 6zel sektériin tasarruflarindaki degisimlerin agik-
lanmasinda rol oynamaktadir. Bu bulgu, tasarruflarin artirilmasinda
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biiyiime politikalarinin 6nemini 6n plana ¢ikarmaktadir. Tasarruflarin
bilyiime ve yatirimlar iizerinde degisim yaratabilecegine iligkin bir bul-
guya ise rastlanmamaktadir.

Ayni ¢aligmada biiyiime ile yatirimlar arasindaki nedensellik
iligkisi konusunda her iki yénde de istatistiki olarak anlaml bir sonug
bulunamamaktadir. Ancak ¢ok gii¢lii olmasa da 6zel sektoriin tasar-
ruflar1 ve yatirimlari arasinda, %10’luk anlamhlik diizeyinde yatirim-
lardan tasarruflara dogru bir nedensellik saptanmustir.

Bu nedenle galigmada bilyiimenin tasarruflari etkiledigi sonucu
dikkate alinarak tasarruflari artirmanin gerek insan sermayesi, tekno-
lojik yenilik ve fikirlere dayali bir biiyiime politikasinin, gerekse fizik-
sel yatirimlari artirmaya yonelik politikalarin tegvik edilmesinden geg-
tigi séylenebilir.
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8.A. GIRIS
elirin sermaye lehine dagilimi ve iicretin gelirden aldig1 payin dii-
G siik olmasinin, yatinm egilimini artiracagi, neoklasik teorinin
beklentilerindendir. Bu yaklagimda 6zellikle, emegin gelirden aldig1 pa-
yin artmasiin maliyet etkisi 6n plana ¢ikarilmakta, talep etkisi g6z ar-
di edilmektedir. Dolayisiyla bu yaklagima gére, gelirin iicret aleyhine
dagilimi kir beklentilerini geligtirecek ve buna bagh olarak yatirimla-
r1 artiracakur. Ancak bu yaklagim {icretlerin talep etkisini gbz ardi et-
mektedir. Ekonomide hizlandiran prensibi olarak adlandirilan bu etki-
ye gore gelirin emek lehine dagitilmasi efektif talebi ve buna bagl ola-
rak yaurimlar artiracakur.
Taylor (1991) kir beklentilerinin artmasinin ekonomide yati-
rimlari artiracagini 6neren rejimleri -neoklasik beklenti- “exhilarasyo-
nist” olarak tanimlamakta, hizlandiran prensibinin etkin oldugu re-

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

Benzer bir ¢ergevede, Taylor’un bu analizinin geligtirilmig sekli
Bhaduri ve Marglin (1990)’in galigmalarinda yer almaktadir. Bhaduri
ve Marglin (1990) kir maksimizasyonundan ¢ok efeketif talebin yati-
rimlar iizerindeki etkisini dikkate almaktadir. Bu analize gore iicret
paylarindaki azalma kar paylarim artiracaktir, ancak buna bagh ola-
rak toplam {iretimin artmasy, artan kir payinin yatirimlarda yarataca-
g1 artigin, {icret paylarinin azalmasi ile ortaya ¢gikan tiikketim azahgin-
dan daha yiiksek oranda olmasina baghdir. Boyle bir durum kar-gekis-
li (profit-led) rejim olarak adlandirilmaktadir. Benzeri sekilde, Bhadu-
ri ve Marglin’e gore icretlerin azalmasi ile ortaya gikacak talep azali-
s1 karhligin yaratacagi yatinm artigindan daha yiiksek olursa toplam
tiretimde bir azalma s6zkonusu olacaktir. Béyle bir durum iicret-gekis-
li (wage-led) bir rejim olarak adlandirilmaktadir.

Diger yandan, Bhaduri ve Marglin 6zellikle gelismekte olan iil-
kelerde kapasite kullanim oraninin ¢ok énemli oldugunu vurgulamak-
tadir. Aul kapasite olmasi durumunda yiiksek kar paylarina ragmen,
yeni yatirim yapma egilimi olmayabilir. Ayrica ekonomik daralma dé-
nemlerinde ve atil kapasite durumlarinda stagnasyonist rejimlerin var-
ik gostermesine, ekonomik biiyiime dénemlerinde ise exhilarationist
rejimlerin varlik gostermesine muhtemel goziiyle bakmaktadirlar.

Bu makalenin amaci Bhaduri ve Marglin (1990)’in hipotezleri
igiginda, Tiirk imalat sanayiinde iicret-gekigli ya da kar-gekigli ticret-
yatirim rejimlerinden hangisinin hakim oldugunun saptanmasi ve ar-
tan karlihga ragmen yatirimlarda duraklamanin siirmesinin nedenleri-
nin ekonometrik bir analiz ¢ergevesinde incelenmesidir.

Makalenin ilk kisminda ilgili gostergelerin yillar itibariyle geli-
simine kisaca deginildikten sonra, ikinci kisminda, Tiirk imalat sana-
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yii, yukarida belirtilen gesitli donemlerde, igine girdigi bilyiime kalibi
cercevesinde incelenmektedir. Bu inceleme ile Tiirk imalat sanayiinde
biiyiime kalibinin yeni yatirnmlara ve verimlilige dayal olarak gelig-
mekte olup olmadigy, kapasite kullanim oramindaki artiga dayal: bir
gelismenin ne oranda ve hangi dénemlerde etkili oldugu sorusuna ce-
vap aranmaktadir.

Ugiincii kisimda, boliigiimdeki gelismelerin, dogrudan karlilik
etkisiyle kapasite kullanim oran: iizerindeki etkilerini ayrigtirarak, yati-
rimlar nasil etkiledigi ampirik olarak incelenmektedir. Bu amagla Bha-
duri ve Marglin (1990) tarafindan tamimlanan kar-gekisli ve {icret-ge-
kigli rejimlerden hangisinin Tiirk imalat sanayii igin gegerli oldugu so-
rusuna ekonometrik yéntemler kullanilarak cevap bulunmaya galigila-
caktir. Bu amagla Tiirk imalat sanayii igin, 1973-1995 dénemine ait 26
alt sektor ve 23 yili kapsayan panel veriye dayanarak tek yénlii lineer
bir sabit etki modeli ile bir yatirim denklemi tahmin edilecektir. Diger
yandan, dis ticaret serbestlesmesinin yatirimlar {izerinde 6ne siiriilen
olumlu etkileri yaratip yaratmadigini incelemek amaciyla ihracat yone-
limli sektorler ile diger sektorler igin yatirim denkleminin sonuglar kar-
silagtirilacakti. Amag, yillar boyunca Tiirk 6zel imalat sanayiinde ya-
sanmakta olan yatinm durgunlugunu agiklamakta karhlik, kapasite
kullanim oramni ve efektif talep gibi faktérlerin etkilerini tespit etmektir.

8.B. TURK IMALAT SANAYIINDE BOLUSUM

VE BIRIKIM GOSTERGELERI

Ozel imalat sanayii yatirimlarinda 1980’lerde gergeklesen azalma, kar
oranlarindaki artiga ve ihracat patlamasina ragmen devam etmis ve
1990’larda bu azalma daha da belirginlegmistir. Tablo 8.1, 6zel imalat
sanayiinde yatirimlar, biiyiime, verimlilik ve gelir dagiliminda yagsanan
geligmeleri gostermektedir. Tablo 8.1°de de goriilebilecegi gibi, imalat
sanayii ihracatindaki ciddi artiglar diigiik {icret politikalarina, kapasi-
te kullanim oraninin yiikseltilmesine dayanmugtir. [hracat yénelimli
biiyiime stratejisi izlendigi donemlerde, imalat sanayii ihracati ve kat-
ma degerindeki artig, yeni yatirimlarla desteklenmemigtir.
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TABLO 8.1
Ozel Imalat Sanayiinde Yatinmlar, Biiyiime ve Gelir Dagihmi

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

Yaurim/Katma deger 22.33 1853  16.28 14.37  14.39
Kér/Katma deger 67.1 67.17 7693 7917 85.74
Katma degerdeki yillik % degisim 17.42 -0.01 7.37 1632  -3.23
Kapasite kullanim orani 64.85 60.63 6572 76.17 74.41
Thracattaki yillik % degisim 38.85 10.23  35.07 7.56  22.15
Isci bagina reel iicretteki yillik % degisim 9.49 -0.73 -4.79  19.07 -13.79
Verimlilikteki yilhk % degisim 11.65 -3.13 227 15.97 -5.9

Notlar: Veriler 10 veya daha fazla isgi gahigtiran 6zelimalat sanayi firmalarun kapsamaktadir.
thracat verileri toplam imalat sanayii ihracat: ve ABD dolandur.
Verimlilik igci bagina reel katma degerdeki yillik % degisim olarak hesaplanmstir.
Kaynak: Imalat Sanayii Istihdam, Odemeler, Uretim ve Egilimler Anketi, 1971-95, DIE; kapasite kul-
lanimoraniigin DPT (1998) ve Altiok (1993),

Yapisal uyum reformlarinin en dnemli hedefi efektif talebin
kaynagini i¢ piyasadan dig piyasaya kaydirarak iilkenin kiiresel ekono-
miye eklemlenmesini saglamak olmugtur. Gelirler politikas: bu siirecin
onemli bir pargas: olarak iglev gérmiistiir. Bununla beraber, neoklasik
beklentilerin tam aksine, kdr payindaki artiglar yatirimlarda higbir
ciddi ilerleme yaratmamgtir. Bu gézlem bu tip politikalarin talep iize-
rinde yaratug etkilerle ilgili siipheler yaratmaktadir. Tablo 8.1°de de
goriildiigii gibi, 1980 sonrasi dénemde imalat sanayii katma degerinin
biiylime hizinin 1971-76 donemine gore diigmiis olmasi, talebin yat-
rimlar tegvik etmek agisindan roliiniin énemine isaret etmektedir. Is-
cilerin alim giiciinde yaganan dramatik erime sonucu iicretlerden yapi-
lan ig tiiketimin azalmig olmas: biiyiime oranlarinin ihracat patlama-
sina ragmen goreli olarak diigiik bir seviyede seyretmesinin arkasinda-
ki 6nemli bir nedendir. Bununla beraber, yatirimlarin kir oran: en yiik-
sek seviyelerindeyken ve biiyiimenin de hizlandig1 1989-93 dénemin-
de dahi duraklamig olmasi, firmalarin yiiksek kirlara ragmen imalat
sanayiine yatirim yapmak konusundaki tereddiitiiile 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 béliigiim arasindaki iligki yapisal uyum
politikalarimin uygulandigi dénemin gelirler politikasimin wzun do-
nemli biiyiime potansiyelini giiglendirmek konusundaki yetersizligi ile
ilgili 6nemli bir delil sunmaktadir. 1980 sonrasi dénem boyunca ima-
lat sanayiinin hem ihracata hem de i¢ piyasaya yonelik sektorlerinde,
verimlilik artiglar1 yeni yatinnmlardan ¢ok artan kapasite kullanim
oranlarina dayanmugtir.! Verimlilik artiglar1 yatinmlara dayanmadig:
takdirde, bunlarin uzun 6émiirlii ve kalici olmasi ve dolayisiyla ticretle-
re yansimasi da beklenemez.

8.C. TURK IMALAT SANAYIINDE BUYUME GOSTERGELERI
1980 yilinda diga agilma politikalari ile birlikte, imalat sanayii ihraca-
tinda ciddi bir artig yaganmigtir. Daha sonraki yillarda uygulanan ge-
sitli politikalardan etkilenen imalat sanayii, yatirimlar diginda verimli-
ligi, istihdamu ve iicretleri agisindan ilging gelismeler gostermigtir. Ima-
lat sanayiinin, uygulanan politikalar boyunca, yatirimlar, verimlilik ve
istihdam agisindan yagadig gelismelerin incelenmesi ve bu geligmele-
rin iicretlerle iligkilendirilmesi, imalat sanayiinin biitiinliiklii bir fotog-
rafimin gozler éniine serilmesinde yardimer olacaktir.

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

1 Onaran (1999) ve Yentiirk ve Onaran (2000) 6zel imalat sanayiinin 26 alt sektoriinde endiist-
riyel bityime kaliplariniincelemekte, ve en yaygin rastlanan kalibin kapasite kullanim oranina
dayali bilyiime oldugu sonucuna varmaktadiz. Bu sonug sektérlerin dig ticaret yénelimlerine g6-
re degismemektedir.
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da azalan bir durum gosterdigi sektorleri yaygin bilyiime gosteren sek-
torler olarak tasnif etmek miimkiindiir (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 bilyiime
b+ + - Dinamik etkinlik  Kapasite kullanimina dayali
bilyiime
2a  + - + Statik etkinlik Yogun biiyiime
2b  + - - Statik etkinlik Kapasite kullanimina dayali
bilyiime
3a - + + Durgun Yayg:n bilylime
3b - + - Durgun Emek kullanimina dayali
bilyiime
4a - - + Daralan Al birikim
4 - - - Daralan Birikimsiz

Notlar: Eksi igareti azalma ya da sabitlik gostergesidir.
gr{PRODVA): Verimlilikte {sabit fiyatla, isci bagina katma deger) yillik % biiyiime
gr(L): Istihdamda yilhk % biiyiime
UVA: Yaurim/katma deger. UV A 0,18’in altindaysa negatifisaret almaktadir.

Diger yandan hem verimlilik hem de istihdamin arttig1 sektér-
lere dinamik-etkin, verimliligin yiikseldigi ancak istihdamin artmadig:
sektorlere statik-etkin sektorler denebilir. Negatif verimlilik artigi ile
istihdam artigmnin birarada rastlandigi duruma durgun kalip, her ikisi-
nin de azaldi1 duruma ise daralan kalip tanimlamasi yapilabilir. Yau-
rimlar artarken hem istihdam hem de verimlilik azaliyorsa atil birikim
tamimindan soz edilebilir. Yatirimlar azalirken istihdam artiyorsa emek
kullanimina dayali bir kalip ve sonug olarak her ii¢ gésterge azaliyor-
sa daralan ve birikimsiz bir kaliptan s6z edilebilir.

Ugiincii bir grup kalp iicretler ile verimlilik arasindaki iligkileri
tanimlamaktadir. Eger iicretlerdeki artig verimlilikteki artigi agiyorsa
emek-yonelimli sanayilesme politikalarinin gegerli oldugu, eger reel iic-



8. diisiik iicretler yatiimlan tesvik ediyor mu? tiirk imalat sanayinde boliisiim ve birikim iligkisinin analizi 165

retlerdeki artig verimliligin arkasinda kaliyorsa sermaye-yonelimli bir
kalibin gegerli oldugu soylenebilir. Tablo 8.3 yatirim oranlar1 (/VA),
verimlilik artiglar1 (gr(PRODVA), istihdam ve verimlilik iicret farki
(GrGAP)gibi gostergeleri gesitli alt dénemler itibariyle vermektedir.

Tablo 8.3’iin ilk dort siitununda hesaplanan verilere bagh ola-
rak, son {i¢ siitunda donemlere gére biiyiime ve béliigiim tasnifleri ya-
pilmugtir.

a) Biiyiime Kalib1 Analizi
Biiyiime kalib1 analizi Tablo 8.2’de verilen tanimlara gére yapilmigtir:

® 1974-76 doneminde dinamik ve yogun bilyiime kalibi goriil-
mektedir. Yani verimlilik istihdam ve yatirimlar birlikte art-
maktadir.

1977-79 déneminde durgun ve yaygin biiyiime kalibi goriil-
mektedir. Yani verimlilik diigerken istihdam artmakta ve da-
ha 6nceki dénemlere oranla yiiksek yatirim/katma deger ora-
n1 goriilmektedir.

1980 durgun ve emek kullanimina dayal bir kriz yilidir. Ya-

ni bu dénemde verimlilik biiyiik oranda diigmekte, istihdam

artmakta ve yatirim/katma deger orani ciddi bir azalma gos-

termektedir.

® 1981-87 ihracata yonelik biiyiime dénemi, bir biitiin olarak
dikkate alindiginda kapasite kullanimina dayali dinamik bir
biiyiime kalib1 géstermektedir. 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 digtiigii durgun ve emek kullanimina dayali bir
biiyiime kalibi gstermektedir.

* Finansal serbestlikten sonraki 1989-93 dénemi statik ve ka-

pasite kullanim oranina dayal bir biiyiime kalibi géstermek-

tedir. Yani verimlilik artmakta ancak istihdam artmazken ya-

urimlar diisitk kalmaktadir.
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TABLO 8.3

Ozel Imalat Sanayiinde Bityiime ve Boliigiim Kaliplan

Dénem gr(PRODVA) Gr(L) I/VA GrGAP (1)ve(2) (1) ve(3) (4)
1) (2) (3)  (4)
1974-76  18.04 325 0.245 592  Dinamik Yogun Sermaye
yonelimli
1977-79 -3.13 327 0.185 -2.4 Durgun Yaygin Emek
yonelimli
1980 -20.5 328 0.105 11.43 Durgun Emek Sermaye
kullanimina  yonelimli
dayali
1981-82 5.68 6.07 0.147 2.49 Dinamik Kapasite Sermaye
kullhmimina  yénelimli
dayali
1983-87 7.03 4.66 0.178 8.6  Dinamik Kapasitc Sermaye
kullanimma  yonelimli
dayah
1988 -5.53 59 0.175 4.14 Durgun Emek Sermaye
kullanimina  yénelimli
dayali
1989-93  15.97 0.49 0.144 -31 Statik Kapasite Emek
kullanimina  y6nelimli
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
kullanimmna  y&nelimli
dayali
1996 -9.02 945 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 gahstiran 6zel imalar sanayii firmalanni kapsamaktadir.
gr(PRODVA): Verimlilikte (sabit fiyatla, igci bagina katma deger) yillik % biiyiime
gr(L): Istihdamda yilhk % biiyiime

UV A: Yatinm/katma deger

gr(w): Isgi bagina reel iicretlerde yilhk % biiyiime
grGAP: gr(PRODVA)-gr(w); Reel verimlilikle reel iicretler arasindaki fark
Kaynak: DIE, Imalat Sanayiinde Istihdam, Odemeler ve Uretim Istaristikleri, gesitli yillar.
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® 1994 kriz yili daralma yaganirken, 1995 yili verimlilikte cid-
di bir diizelme olmaksizin istihdamin arttig1 durgun ve emek
kullanimina dayal: bir biiyiime kalib1 géstermektedir.

® Yatrim oranlar1 ancak 1996 yilindan itibaren bir toparlan-
maya igaret etmekte, ancak yatirimlardaki bu artiga ragmen
istihdam artigiyla beraber verimlilik diigmektedir. Verimliligin
de arttig1 dinamik ve yogun bir biiyiime kalibi 1997’ye kadar
gozlenmigtir. 1994 yilindaki béliisiimdeki bozulma ve iktisa-
di krizin etkileri 1997 yilina gelindiginde ancak etkisizlestiri-
lebilmigtir.

b) Boliisiim Kalibi Analizi

Béliigiim kalibi analizine gore, eger verimlilik iicretlerden daha yiik-
sekse yani GrGAP pozitif ise sermaye y6nelimli, negatifse emek yéne-
limli olarak kabul edilmektedir.

e Ithal ikameci politikalarin izlendigi 1974-76 dénemi verimli-
ligin iicretlerden daha hizli bir artig gosterdigi sermaye-yone-
limli dénemdir.

® 1977-79 dénemi ithal ikameci politikalarin krizle sonuglandi-
g1 ve verimliligin {icretlerin gerisinde kaldig1 emek-y6nelimli
d6énemdir.

® 1980 kriz yilinda iicretler gok hizli diigmekte verimlilik ise da-
ha hafif diigmektedir. Bu dénem sermaye-yonelimli bir déonem
olmaktadir.

® 1981-82 doneminde, iicretler verimliligin gerisinde kalmakta
ve yine sermaye-yonelimli donem 6zelligi tagimaktadir.

® 1983-87 doneminde verimlilikteki artiglara ragmen iicretler
diigiis gostermekte ve bu déonem de 6nceki iki donem gibi ser-
maye-yonelimli bir dénemdir.

® 1988 yilindaki ekonomik durgunluk yine sermaye-y6nelimli
bir dénem yaganmig olmasi ile sonuglanmugtr.

® 1989-1993 doneminde, 1977-79 doéneminden sonraki ilk
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emek-y6nelimli donemi gérmekteyiz. Bu dénemde iicret artig-
lar1 verimlilik artiglarinin {izerinde olmugken, bu trend 1994
yilinda yine tam tersine donerek sermaye-y6nelimli hale gel-
migtir.

® 1995 yili 1994 yilina gore iicretlerin toparlandigi, emek-yone-
limli bir dénem olarak goziikmektedir. Bu toparlanma 1996 yi-
linda da devam etmigtir. 1997 yilinda verimlilik artiglarinin hiz-
lanmasi sonucu béliigiim tekrar sermaye yonelimli olarak degis-
mig, licret artiglar1 verimlilik artiglarinin gerisinde kalmigtir.

Sonug olarak, 1980 yilindan sonra, verimlilik yeni yatirimlara
dayali olarak geligmekten ¢ok, kapasite kullanim oranindaki artiga da-
yali olarak gergeklesmigtir. Yatirimlara dayaliolmayan verimlilik artig-
larinin kalici ve uzun soluklu olmasi beklenemeyecegi gibi, verimlilik
artiglarinin iicrete yansitilmasi s6zkonusu olmamaktadir. Bu olgu
1980 yilindan sonra tek emek-y6nelimli dénemin 1989-93 dénemi ol-
masindan da anlagilmaktadir.

Tiirkiye’de izlenen yapisal uyum politikalar: diigiik istihdam ar-
tiglar1 ve uygulanan iktisat politikalarinin yatirimlar iizerindeki olum-
suz etkisiyle tanimlanabilir. Diigen iicretlere ragmen istihdamda gérii-
len yavag artig oranlarinin nedeni, verimlilik artiglarinin yeni yatirim-
lardan ¢ok kapasite kullanim oranina dayal: bir biiyiimenin yaygin ol-
masindan kaynaklanmaktadir.

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

Neoklasik teoriye gore, gelirin sermaye lehine yeniden dagitimi ve do-
layisiyla iicretlerin gelirden aldig1 paydaki bir azalma sermaye birikim
oranini artirir. Bu yaklagimda {icretlerin maliyet etkisi vurgulanirken,
efektif talebin esas bileseninin iicret gelirleri oldugu gercegi ihmal edil-
mektedir. Keynesgil makroiktisat iicretlerin hem maliyet hem de top-
lam talebi belirleyen bir faktér olarak ikili iglevine isaret ederek, neok-
lasik yaklagimin 6énemli bir bogluguna isaret eder.
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Aul kapasitenin var olabileceginin kabuli, ticret pay: arttigin-
da, eger talep etkisi karllk etkisinden giiglityse, yatirimlarin da artma
olasihigini yaratmaktadir. Kalecki (1971)’nin ¢ahgmalarini takiben,
Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor (1985 ve 1991), Blecker (1989
ve 1999) ve Marglin ve Bhaduri (1990) yatirimlarla béliigiim arasin-
daki iligkiyi inceleyen teorik modeller geligtirmigtir. Bu modellere da-
yanarak, Bowles ve Boyer (1995), Bhaskar ve Glyn (1995), Stockham-
mer (2000), Stockhammer ve Onaran (2001) geligmis iilkeler agisin-
dan, Sarkar (1992), Seguino (1999) ve Onaran ve Stockhammer
(2001) gelismekte olan iilke deneyimlerine dayanarak talep ve karlili-
gin toplam yatrimlar {izerindeki etkilerini tartigmaktadir.

Teorik modeller arasinda, Marglin ve Bhaduri (1990)’nin galis-
mast kapasite kullanim orani ve kir payinin yatirim iizerindeki etkisi-
ni goz 6niinde bulundurarak, bir dizi birikim ve biiyiime rejimi tanim-
lamayan daha genel bir gergeve sunmaktadir. Daha yiiksek bir {icret
payinin daha yiiksek bir birikim oranini beraberinde getirdigi birikim
rejimi licret-gekisli, tersi ise kar-cekisli olarak tanimlanmaktadir. Bolii-
simdeki bir degisimin, yatirim ve tiiketim {izerinde yarattig1 etkilerin
goreli bityiikliigi ise toplam ekonomik etkinlikteki nihai degisimin y6-
niinii belirler. Eger ticret payinin diigmesini takiben toplam iiretim ar-
tarsa, bu tip bir biiyiime rejimi “exhilarasyonist” olarak tanimlan-
maktadir. “Exhilarasyonist” bir biiyiime rejiminde, kar payindaki ar-
tigin yatinimlar {izerinde yarattigi olumlu etki, titkketim talebindeki dii-
siigii telafi etmeye yetecek kadar yiiksek olacaktir. “Stagnasyonist”
olarak tanimlanan tersi durumda ise, yatirnmlardaki artig titketim ta-
lebindeki daralmay: telafi etmeye yetmeyecek ve yiiksek bir kir pay:
toplam {iretimin azalmasina neden olacaktir. Bu modellerde atil kapa-
sitenin varhg: ¢cok 6énemli bir faktérdiir; atil kapasite olan durumlarda
yiiksek kar paylarina ragmen yatirim yapma egilimi diigiik olacakur.
Aymi sekilde ekonomik duraklama dénemlerinde “stagnasyonist™,
ekonomik genigleme dénemlerinde ise “exhilarasyonist” bir biiyiime
rejiminin gozlenme olasilig1 daha yiiksek olacaktir.

Tirkiye imalat sanayiinde genellikle yiiksek kir paylarina rag-
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men yatirim oranlarinin diigitk kaldigi gozlenmektedir. Yaturimlarin
kar payina olan tepkisizligi sanayide atil kapasitenin varligiyla yakin-
dan iligkilidir. Bu bulgular 6zel imalat sanayiinde iicret gekisli bir biri-
kim rejiminin varligiyla ilgili ipuglarina isaret etmektedir. Bu tezi sina-
mak amaciyla, Marglin ve Bhaduri (1990)’nin sundugu teorik gergeve-
ye dayanarak, yatirim/katma deger orani kir paymnin ve bir garpan te-
riminin fonksiyonu olarak tahmin edilecektir.

Bu modele gore, yatirim orani kar beklentilerinin bir fonksiyo-
nudur. Kar beklentileri ise, diger faktorlerin yani sira gozlenen kar ora-
nina baghdir. Kar orani kar payi (kdr/katma deger) ve kapasite kulla-
num oraniyla belirlenmektedir. Kapasite kullanim oraninin etkisi dik-
kate alinmadiginda, yaturimlarin atl kapasiteye olan duyarliligi goz
ardi edilmig olacaktir. Dolayisiyla yatirim/katma deger orani (I/'VA)
kar payi (P/VA) ve kapasite kullanim oraninin etkisini yakalayacak
olan bir ¢arpan teriminin (z) fonksiyonudur:

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

Bu fonksiyonda garpan terimi iicretlerin talep etkisini, kir payi
da iicretlerin maliyet etkisini yansitmaktadir.

Yatirim fonksiyonunda, hem ¢arpan teriminin, hem de kir pa-
yiun katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir. Kar payinin katsa-
yisi sadece karliligin etkisini degil, ayni zamanda i¢ finansmanin yati-
rim kararlari {izerindeki etkisini yansitmaktadir (Fazzari ve Mott,
1986; Hubbard, 1998; Bhaskar ve Glyn, 1995; Stockhammer, 2000).

Kar beklentilerinin biiyilk oranda ge¢misg yillarin kdr oranina
bakilarak belirlendigi varsayilarak, denklemin tahmininde degigkenle-
rin bir yil gecikmeli degerleri kullanilacaktir. Bu daha 6nce yapilmig
post-Keynesgil galigmalarla da tutarlidir (Bhaskar ve Glyn, 199S;
Bowles ve Boyer, 1995; Stockhammer, 2000). Bu yatirim karariyla fi-
ziki yatirim arasindaki zaman boyutu gézéniinde bulunduruldugunda
oldukga gergekgi 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 tutarh-
lig1 tartigilacaktir.

Ayrica uyum maliyetlerini de gozoniinde bulundurarak, yati-
rnim/katma deger degiskeninin bir gecikmeli degeri de denkleme ekle-
necektir. Fakat gecikmeli yatirim degiskeninin, tahminlerde genellikle
en anlaml degigsken oldugu ve diger degigkenlerin agiklayici giiciinii
olumsuz etkiledigi bilindiginden, tahminler gecikmeli bagiml degisken
gikarilarak da tekrarlanacaktir.

Bu ¢ergevede 6zel imalat sanayiinde yatirnm/katma deger oram
(In/VA, logaritmik olarak) kendi gecikmeli degerinin, kir payinin
(P/VA) bir gecikmeli degerinin ve ¢arpan terimi olarak da katma de-
gerdeki artig oramimin (dlnVA) gecikmeli degerinin bir fonksiyonu ola-
rak, 1975-95 dénemi igin 26 alt sektore ait panel veri kullanilarak li-
neer bir tek yonlii sabit etki modeliyle tahmin edilecektir:

Inl/VA;; = o; + By ﬂl’lI/VAit_l + B2*P/VA;-1 + B3 *danAit-l (2)

o; sektore 6zgii kukla degigkendir. Degigkenlerin ve veri kay-
naklarimin detayh agiklamasi EK 8.A’da sunulmaktadir.

Panel veri kullanimi sektérler arasi farkliliklarin da dikkate
alinmasi agisindan bir avantaj sunmaktadir. Bu nokta 6zellikle sektor-
lerin dig ticaret yonelimi agisindan 6nemlidir. Bu amagla Denklem
(2)’ye her sektoriin ihracat yogunlugunu gosteren bir degisken de ek-
lenecektir.

Tahmin sonuglar1 Tablo 8.4’te yer almaktadir. Model 1°de biri-
kim, kér pay: ve biiyiime degigkenlerinin birinci gecikmeli degerleri kul-
lanilmaktadir. Ikinci gecikmeli degerleri ise anlamli sonug vermemistir.
Yatirim kararlarimin alinmas: ile gergeklestirilmesi arasinda gegen za-
man g6zoniinde bulunduruldugunda, bu anlaml bir varsayimdir. Yat-
rimlarin birinci gecikmeli degeri yatirimlarin tamamlanmasinin bir sii-
reg oldugu varsayimiyla tutarh bir sekilde artidir. Bilyiime oraninin ge-
cikmeli degeriyle ifade edilen ¢arpan terimi de yiiksektir.

Kar payinin gecikmeli degeri ise katsayisi art1 olmakla beraber,
istatistiki olarak anlamli degildir. Yapisal uyum dénemi boyunca yiik-
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TABLO 8.4
Ozel Imalat Sanayii igin Tahmin Edilmis Yatiim Denklemi

Bagiml degisken: In(Yatirim/Katma deger) (Inl/VA)
Gozlem sayis1=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 —Upyarlanmig 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 yontemi panel veri ile tek yonlii dogrusal sabit etki modelidir.
*, **ve *** sirasiyla %1, %35 ve %10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

r otokorelasyon katsayisidir.

Model 3'de kir payiigin kendi birinci ve ikinci gecikmeli degerleri enstriiman degisken ola-

rak kullanilmugtir.

Model 4’te hem kir pay: hem de biiyiime igin kendi birinci ve ikinci gecikmeli degerleri

enstriiman degisken olarak kullanilmustir.

sek kar oranlarinin, beraberinde yiiksek yatirimlar1 getirmedigi yo-
niindeki gozlemlerin 1181inda kar payinin katsayisinin anlamsiz olma-
st gagirticl degildir.
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Yatrimlarin 6zellikle karhhigin arttigy bir donemde kar payin-
daki degisimlere duyarsiz kalmasi, diigitk yatirimlarin ardindaki ge-
rekgenin firmalarin finansman kisiti olmadiginy, tersine firmalarin ya-
tinm yapmamay: sectigini gostermektedir. Tiirkiye’de finansal piyasa-
larin serbestlestirilmesinin ardindan finansal enstriimanlarin ¢ok daha
karh ve esnek bir yatirim alani haline gelmesi bu tercihin arkasindaki
mantig1 ortaya koymaktadir. Ayni gekilde, ithal girdi maliyetlerinin
artmasi, kamunun altyap: yatinmlarinin yetersizligi, nitelikli iggiicii
eksikligi, makroekonomik istikrarsizlik sonucu ortaya ¢gikan belirsizlik
ve riskler de yine beklenen kar oranini agag1 cekmekte ve Tiirkiye’de
yatinmlarin diigiik kalmasina yol agmaktadir.

Sonuglarimiz gecikmeli degerlerin farkh bilegkelerinin kullanil-
dig1 durumlarda da degismemektedir. Model 2°de esanhlik problemle-
ri bir kenara birakilarak bugiinkii degerler de eklendiginde kar payi-
nin katsayis: yine anlamsiz olmaktadir ve hatta kar payinin bugiinkii
degerinin katsayisi eksi hale gelmektedir. Denklem sadece degiskenle-
rin diizeyleriyle tahmin edildiginde de her iki katsay: anlamsiz olmak-
tadir. Ozellikle biiyiime degiskenine yatirimlarin bir yil gecikmeyle tep-
ki vermesi beklenen bir sonugtur, ¢iinkii yatinmeilar talep artiglarinin
kalici oldugundan emin olmadan iiretim kapasitelerini artirmak iste-
meyeceklerdir. Bu nedenle her iki degigkenin de bir yil gecikmeli dege-
rinin kullanilmas: iktisadi agidan daha anlamh olacakuir.

Model 3 ve 4’te goriildiigii gibi, kir pay: ve bilylime oraninin
bir ve iki y1l gecikmeli degerlerinin enstriiman degigkenler olarak kul-
lanilmasi da sonuglar1 degistirmemektedir. Hem garpan degiskeninin
katsayisinin istikrarl bir sekilde pozitif ve anlamli ¢ikmasi hem de kar
paymn anlamsiz ¢ikmasi, geligmis iilkeler i¢in yapilmig ¢aligmalarda
da goriilmektedir (Bhaskar ve Glyn, 1995; Ford ve Poret, 1991; Stock-
hammer, 2000).

Sonuglar ihracat yonelimli dénem boyunca giiglii bir yatirim ar-
tisina dayanmayan biiyiime modelini agiklamak agisindan da anlamli-
dir. Yeni yatinnmlardansa varolan atil kapasitenin kullanimina daya-
nan ihracat patlamas: licretlerdeki azalmadan kaynaklanan ig talep
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daralmasin telafi etmekte yetersiz kalmugtir. [hracatta cok yiiksek ar-
tiglarin yagandigi bir dénemde imalat sanayiinde katma deger artig hi-
zinin bir 6nceki déneme goére yavaglamig olmasi bu iddianin en garpi-
c1 kamitidir ve yatinimlardaki duraklamaya da énemli bir agiklama ge-
tirmektedir.

Aul kapasitenin varlig ve digiik ticretlere dayanan ihracat stra-
tejisi, firmalarin uluslararasi rekabet giiglerini artirmak igin yatirim
yapma egilimi gostermemelerinin ardindaki temel nedenlerdir. Sekt-
riin ihracat y6neliminin yatirim oran: iizerinde herhangi bir olumlu et-
ki yaratip yaratmadigini sinamak amaciyla Model S’te Model 1°deki
degiskenlere ek olarak sektoriin ihracatinin toplam iiretimi igindeki
pay! da kullanilmigtir. Model 5’in sonuglarindan goriilebilecegi gibi,
sektoriin ihracat yogunlugu yatirim orami {izerinde anlamh bir etki ya-
ratmamaktadir. [hracat yénelimi kontrol edildikten sonra dahi sektor-
lere 6zgii farkliliklari 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 biiyiime en sik rastlanan
biiyiime kalibidir. Ayni zamanda, iicret oranlarinin diigtiigii donemler-
de bile yatirim oranlarinda ciddi bir artig olmadig1 goriilmektedir. Ay-
rica bu ¢aligmanin sonuglarina gore, Bhaduri ve Marglin (1990)’de
kullanilan teorik gergeveye dayali olarak, Tiirk imalat sanayiinde tic-
ret-gekigli bir rejim etkin olmaktadir. Caligmanin sonuglari, Tiirki-
ye’nin yapisal uyum siirecinin yatirimlari hizlandirmadigini ve gelirin
sistematik olarak iicretlerden kirlara dogru yeniden dagitimini temel
alan bu politikalarin olumsuz etkilerini sergilemektedir. Yatirimlarin
kar payina olan duyarsizhgy, talebe olan duyarhhgiyla tam bir zithk
icindedir. Yeni yatirimlardansa varolan fazla kapasitenin kullanimina
dayanan ihracat patlamasi, iicretlerdeki azalmadan kaynaklanan ig ta-
lep daralmasinin olumsuz etkilerini dengeleyememistir. Ihracatta ok
yiiksek artiglarin yagandigi bir dénemde imalat sanayiinde katma de-



8. dilgikk cretier yatinmlar tegvik ediyor mu? tiirk imalat sanayinde bélisiim ve birikim Higkisinin analizi 175

ger artig hizinin bir 6nceki doneme gore yavaglamig olmasi bu iddianin
en ¢arpict kanitidir ve yatirimlardaki duraklamaya da 6nemli bir agik-
lama getirmektedir.

Bu ¢aligma, Tiirk imalat sanayiinde “stagnasyonist” bir rejimin
ve iicret-gekigli bir biiyiime modelinin gegerli olduguna iligkin bulgu-
lar1 ortaya koymakta ve yapisal uyum programlarinin iicretlerin daral-
tilmasina dayandirilmasindan dogacak olan sorunlart gbzler 6niine
sermektedir. Caligmaya gore iki 6nemli sonugtan s6z edilebilir: Birinci
sonuca gore, licret azalmasi yatirimlari giiglendirememekte, bu sekilde
diigiiriilen maliyetler i¢ talebi daralmakta,ihracatartisi ise bu azalma-
y1 telafi edememektedir. Ikinci sonuca gére, yatirimlarin giiglenmesi,
diisiik {icretlere dayanan bir dig rekabet giicii artirma politikasina de-
gil, nitelikli iggiiciine ve verimlilik artiglarina dayanan bir politikaya
gereksinim duymaktadir.
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EK 8.A

Veri kaynagr: 10 ve daha fazla kisi caligtiran 6zel imalat sanayii sirketlerine ait 26 alt-
sektor temelinde (3-basamakl siniflama) siniflanmis anket verileri, DIE Imalat Sanayii
Istihdam, Odemeler, Uretim ve Egilim Anketi, 1973-1995 dénemi igin disket ortaminda
saglanmigtir. Tahmin dénemi veri kisitiyla belirlenmistir.

Degisken listesi:

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

PVA;: Sectér 1’de t aninda kir/katma deger (% olarak).

dInVA;;: Sectér i’de t aninda katma degerin birinci logaritmik fark: (sektérel bazda TE-
FE ile indirgenmis)

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

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

Modelin belirlenmesi ve tahmin yontemi:

Tahmin teknigi olarak panel data igin tek yonlii sabit etki modeli kullanilmigtir. Verilerin
basitge havuz veri olarak kullanilmas: biitiin sektorler igin ortak bir sabit terim tahmin
edecekken, sabit etki modelinde sektorler arasindaki sistematik farkliliklar sektére 62gii
kukla degiskenle yakalanmaktadir. Ana metindeki Tablo 8.4 tahmin sonuglarini goster-
mektedir. Likelihood oran ve F sinamalari gruplararas: ortak bir sabit terim hipotezini sa-
bitetkimodelilehine %1 anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Ayrica bu model tek yon-
liidiir, yani zamana 6zgii y1l kukla degiskenleri kullanilmamistir. Iki yonlii model likeli-
hood oran and F testleri sonucunda tek yonli model lehine reddedilmigtir (1% anlamhi-
lik diizeyinde). Tek yonlii sabit etki modelinin genel sekli soyledir (Greene, 1993):

Yie= & + B X + iy
E[E it]= O) Var[S it]= Gzc

Sektorler bir 6rneklemden rassal olarak segilmig alt gruplardan degil, 6rneklemin tama-
mindan olugtugu icin sabit etki modeli, sektorler arasi farkliliklarin rassal bir terimle ya-
kalandig: rassal etki modeline oranla verinin dogasina daha uygundur. Zaten Haussman
testinin sonuglar1 da rassal etki modelini 1% anlamlilik diizeyinde reddetmektedir. Ay-
nica test sonuglar: hata terimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli derecede otokore-
lasyon olmadigini géstermektedir.

Panel veri igin birim kék sinamasi Levin ve Lin (1992)’in yontemini kullanan Fielding ve
Mizen (1998)’e gore yapilmstir. Test iki yonli bir sabit etki modeline dayanmaktadir. Sa-
bit etki ve zaman etkilerinin diginda test zaman serileri igin gegerli olan yontemi icermek-
tedir. Bu testing sonuglarina gore kullandigimiz degiskenlerde birim kék yoktur
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Yurticine Sermaye Akisinin
Dernesik Harcama Kategorileri Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Ornegi*

NUuRHAN YENTURK - Burc ULENGIN

9.A. GIRIS

990’larda gelismekte olan iilkelere sermaye girisinde 6nemli bir ar-
1 tig goriilmektedir. Nitekim, biitiin geligmekte olan iilkeler igin, 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 yiikselmigtir. (Corbo ve Her-
nandez, 1996). Ayrica 1990’larda gelismekte olan {ilkelere giren 6zel
sermayenin bilesimi de portfolyo ve diger kisa vadeli sermaye akig: le-
hine degismistir (Diinya Bankasi, 1997).

Geligmekte olan iilkelere giren sermayenin bilegimi ve miktarin-
daki degisikliklerle birlikte yurtigine giren sermayenin dernesik harca-
ma kategorileri {izerindeki etkisinin aragtirilmasi énem kazanmgtir.
Bu makalenin amaci, yabanc tasarrufun Tiirkiye’deki titketim ve ya-
tinim {izerindeki etkilerini tartigmakuir. Birinci kisimda yurtigine ser-
maye akiminin yatinm kararina etkisi iizerine yapilan tartigmalara yer

(*) Bu makale 2001 yilinda, “Impacts of Capital Inflows on Aggregate Spending Categories: the
Case of Turkey”bagligiyla Applied Economics dergisinin, 33. cildinde Ingilizceolarak yayimla-
nan makalenin kisaltilmig halidir.
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verilmektedir. Ikinci kisimda Tiirkiye igin yabanci tasarruf, ozel tiike-
tim ve 6zel yatirim arasindaki iligkiyi ve nedenselligi aragtirmak igin
kurulan Vektor Ardagik Baglanum (VAB) modeli sergilenmektedir.

9.B. YABANCI TASARRUF, TUKETIM VE YATIRIM

Neoklasik teori, yabanci tasarrufun yurti¢ine akiminin yatirim ve bii-
ylime igin yeni kaynak yaratacag: goriigiinii savunur. Dig finansal ser-
bestlik, sermaye akiginin, sermaye darbogazi yasayan gelismekte olan
lilkelere dogru toplanmasim saglayarak kaynaklarin uluslararas: da-
gihmin etkinlegtirecektir. Sermaye kithg: ceken gelismekte olan iilke-
ler yurtigine sermaye akimim tegvik etmek icin sermaye fazlasi olan
lilkelere gore faiz oranlarim yiikseltecekler ve boylece geligmis iilke-
lerden gelismekte olan iilkelere dogru olan sermaye akimi saglana-
caktir. Bu akim, yatirnmlarin getiri oranlar birbirine yaklagana kadar
devam edecektir. Global tasarrufun, yatirim oranlarina yonelmesi art-
tik¢a, yukarida sozii edilen yaklagma siirecinin daha hizli olmas: bek-
lenmektedir.

Neoklasiklerin bu yaklagimina yapilan elegtiriler iki baglik al-
tinda 6zetlenebilir.! Birincisi neoklasik yaklagimin finansal piyasalarin
etkin ¢alistigin, ikincisi ise tasarruflarin global dlgekte dagildigini ve
yatinnmlarin getiri oranlarimin egitlendigini kabul etmesidir. Ashnda fi-
nansal piyasalar hem global tasarruf ve yatinmdan bagimsiz ¢ahigirlar,
hem de piyasalarin galigmas: etkin degildir.

Neoklasik yaklasima yapilan diger elestiri faiz oranlarimin diig-
mesi ile ilgilidir. Finansal serbestlik ile birlikte faiz oranlari yiikselmek-
te ve iilkelerarasi yatirim oranlarimin yakinsamasi sézkonusu olma-
maktadir. Ozellikle yurtigine sermaye akigindaki agirihk, kamu agigi-
min, kamu faiz ddemelerinin ve dig borglarin artmasiyla iligkili olarak
faiz oranlarim yiikseltir. Sermaye giriginin esasen rantiyelerin spekiila-
tif hareketlerinden etkilenmesi ve yiiksek para ikamesi yiiksek reel fa-
iz oranlarimin diger nedenleridir. Sermaye girisinden etkilenen yiiksek

1 Bu konularda genig ve yeni tarihli bir literatiir taramasi kitabin 6. makalesinde yer almaktadur.



9. yurtigine sermaye akiginin dernegik harcama kategorileri zerindeki etkileri: tiirkiye drnegi 179

faiz oram gelismekte olan iilkelerde reel yatirim kararlarim olumsuz
yonde etkiler.

Geligmekte olan iilkelerde yurtigine spekiilatif sermaye akiginin
aniden yiikselmesiyle birlikte yerli paranin deger kazanma egilimi cari
islemler agigin biiyiitiir, belirsizlik ve devaliiasyon beklentisine neden
olur. Bu gelismeler sermayenin kagigin tegvik eder (Vos, 1993) ve yur-
tigi yatirimlar igin gerekli olan kaynaklari azalur. Diger yandan, artan
agirt dig borg ile birlikte artan dig faiz 6demeleri, yurtigi tasarruflarin
onemli bir bélimiiniin yurtdigi transferlerin finanse edilmesi igin kul-
lanilmasina neden olur. Ote yandan, yurtigine giren sermaye genellik-
le yurtici tiiketimi ve tiiketim mallarinin ithalatim finanse etmek igin
kullanilir (Frenkel vd., 1993; Agosin, 1994; Calvo, 1994, Ffrench-Da-
vis vd., 1994). Tiiketimin artmast ticarete konu olmayan mallara y6-
nelik iiretimin ve yatirimin artmasina sebep olur. Ayrica yurtigine ser-
maye girisindeki ani yiikselme ve yerli paranin deger kazanmasi tica-
rete konu olan sektérlere yonelik yatirimlar: olumsuz etkiler (Corbo
ve De Melo, 1987; Joumard ve Reisen, 1992).

Ampirik ¢aligmalardan elde edilen sonuglar, bir¢ok gelismekte
olan iilkede yabanci tasarruf ve yurtici/ulusal tasarruf arasindaki ta-
mamlayicihigin varoldugu yéniinde ¢ikmamaktadir.2 Daha sik rastla-
nan ekonometrik sonug yabanci tasarruf, tiiketim ve yurtdigina net
faktor transferleri arasindaki pozitif bir iligkidir. Yabanci tasarrufun
yurti¢i yatirimi finanse etmek icin kullanilmasi hipotezini test etmek
amaciyla, makalenin bundan sonraki kisimlarinda, Tiirkiye’deki ya-
banci tasarruf, tilketim ve yurtigi yatirim arasindaki iligkilerin yonii ve
uzun dénemdeki giicii incelenmektedir.

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

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

2 Buampirik ¢aligmalarin sonuglar igin kitabin 6. ve 15. makalelerine bakilabilir.
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Biitiin degiskenlerin 1987.1°den 1997 .4’e kadar olan dénemdeki verile-
ri gayri safi milli hasilaya oranlanarak kullamilmigtir. Yabanci tasarruf,
ozel tiiketim ve 6zel yatirim serileri Grafik 9.1’de gosterilmigtir. Serilerin
giiclii genel egilimler (yukar1 ya da agagi dogru kalic1 hareketler-trend)
tagimadig1 goriilmektedir. Yabanc tasarruf digindaki diger degiskenler
CP ve IP, kendilerine 6zgii mevsimsel bir davrams sergilemektedirler.
Degiskenlerin mevsimsel davramglar1 Franses (1994)’in 6nerdi-
gi gibi basit bir grafiksel teknikle gosterilebilir. Uger ayhk vektor gizi-
mi (VQ) (Vector of quarters plot) dort farkl vektordeki biiylime oran-
larini gosterir, her bir vektor belirli bir ceyrege denk gelir. Grafik 9.2

GRAFIK 9.1
Tiirkiye’de Yabanci Tasarruf (SF), Ozel Tiiketim (CP) ve
Ozel Yatunim (IP) ( GSYIH’ya oranlar)
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Not: Yabanc tasarruflarin (SF) hesaplanmasinda cari agiklar kullamilmigtir.

Kaynak: www.dpt.gov.tr
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GRAFIK 9.2
SF, CP ve IP igin VQ Cizimleri
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SE, CP, ve IP’ye ait VQ ¢izimlerini gostermektedir. CP ve IP i¢in VQ ¢i-
zimi, birinci ve dordiincii geyreklerin genigleme geyrekleri, ikinci ve
ozellikle tigiincii ¢eyreklerin daralma geyrekleri oldugunu isaret eder.
SF’nin VQ ¢izimi belirgin bir mevsimsel davranig géstermemektedir.
Cizimler zaman iginde birbirini kesme egilimi gosterdiginden, biitiin
degiskenler icin degisken bir mevsimsel davranigtan bahsedilebilir.
Mevsimsel kukla degiskenlerinin kullanilmasi zaman iginde de-
gisen bir mevsimsel davranig sézkonusu oldugundan uygun bir yakla-
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sim degildir. Franses vd. (1995) mevsimsel davramig degistiginde bu
modellerle iiretilen deterministik mevsimsel hareketlerin ve ¢ikarsama-
larin istatistiksel olarak gegersiz olabilecegini géstermistir.

Zaman i¢inde degisen mevsimsel davranig mevsimsel veri tireten
siirecin bir veya birden fazla birim kok icerebilecegini isaret eder. Ilgi-
li yazinda, sifir frekansinin yani sira diger mevsimsel frekanslardaki bi-
rim kokiin varliginin aragtirilmasina 6nem verildigi gériilmektedir. Bu
makalede birim kék ve mevsimsel birim kék testleri icin alternatif pro-
sediirler arasindan Hylleberhg vd. (1990) tarafindan 6nerilen prose-
diir (bundan béyle HEGY) kullanilmigtir. HEGY yaklagimi birim ko-
kiin varhginin mevsimsel ve sifir sikliklarinda test edilmesini saglar.

Ug ayhk degiskenlerde duraganhg: saglamak igin (1-B*) filtresi
kullanilabilir. (1-B#) filtresi mevsimsel birim koékleri ve sifir frekansin-
daki birim kékii ortadan kaldirir. Eger sadece sifir frekansinda birim
kék bulunursa, serinin birinci farklarinin alinmasi seriyi duragan hale
getirmek icin yeterlidir. Olasi deterministik etkileri gézden kagirma-
mak i¢cin HEGY test regresyonunda mevsimsel kukla degiskenlerin de-
terministik trendin bulundugu (SD,Tr) ve bulunmadigi (SD) versiyon-
lar1 kullanilmigtir. HEGY test regresyonunun gecikme uzunlugu dort
olarak belirlenmigtir. 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 sinama istatistiklerini gosterir. Sifir frekansindaki birim ko-
kiin varliginin sinanmasinda Iy igin hesaplanan t degeri kullanilir. I,
alt1 aylik (biannual) frekansdaki birim kékiin varlhigini sinamak igin
kullanilir. Yillik frekansdaki bir ¢ift birim kékiin varligini sinamak igin
113 ve I14’iin ortak sinamasi yapilmistir. (Ho: 11301 I14=0 sifir hipotezi
F testi ile sinanir). Biitiin degigkenler sifir, alt1 aylik ve yillik frekans-
larda birim kék tagiyabilirler.

Sinamalarda HEGY(1990)’deki esik degerleri kullanilmigtir.
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 Sinamasi

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

basgka deyisle bu serilerin stokastik mevsimsellik gésterdigini soyleye-
biliriz.

SF, CP ve IP serileri sifir, yillik ve alt1 aylik frekanslarinda birim
kok tagidiklarindan, bu ii¢ serinin her bir siklikta ortak bir birim kok
tagty1p tagimadiklarini sinamak igin egbiitiinlesim sinamasi yapilir. Si-
fir frekansindaki egbiitiinlesim sinamas: ve alti aylk frekansindaki
mevsimsel egbiitiinlesim sinamasi1 Engle vd. (1993)’nin iki adimdan
olugan prosediirii kullanilarak yapilmustir. ki adimli prosediirden elde
edilen t istatistikleri Tablo 9.2’de g6sterilmistir.

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

HEGY mevsimsel birim kék sinamalarinin ve iki adiml egbii-
tiinlesim sinamasinin sonuglarina dayanarak, VAB modeli dérdiincii

TABLO 9.2
Esbiitiinlegim Sinamasi

D eterministik Gegikme

bilesenler uzunlugu t tz

I, SD 4 -1.89 -1.52
LSD, 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 edilmigtir. Daha sonra modelin boyutunu kiigiiltmek igin her-
bir degiskenin biitiin denklemlerdeki bir gecikmeli ortak anlamliligi F
sinamasi kullanilarak sinanmigtir. Biitiin degiskenlerin beg ve alti ge-
cikmeleri istatistik bakimindan anlamli degildir. Model dort gecikme
uzunlugu ile tekrar tahmin edilmigtir.

Varsayimnlarin gegerliligini kontrol etmek igin hata terimlerinde
ardigtk bagimhlik, degisen varyans ve normallik sinanmigtir. Sinama-
larin sonuglari Tablo 9.3’te gosterilmigtir. Hata terimlerinin ardigik ba-
gimh olduguna, degisen varyansina veya normal dagilimdan saptigina
dair bulgular yoktur. Sirali (recursive) hata terimleri zaman iginde ka-
rarhdir. Yapisal bir degisim s6zkonusu degildir.

SE, CF ve IP arasindaki iligkiler, soklarin egdénem 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 egdénem korelas-
yonlarinin yiiksek olmasi ve degiskenler arasinda Granger nedenselli-
ginin bulunmamasi beklenmektedir.

Gegici sistemlerde nedenselligin modellenmesine iligkin 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 2.86 142 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 sinamasim gosterir. LB hata terimleri arasindaki ardigik ba-
gimlihg1 stnamak igin kullanilan Ljung-Box sinamastdir. ARCH Hata terimlerinin ARCH’1igin kul-
lanilan Lagrange multiplier sinamasidir. BP the Breusch-Pagan sinamas: degigken varyansi sinamak
i¢in kullanilmisticParantez igindekidegerler 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 igindeki degerler p-degerlerini gosterir.

tif yaklagimlar olmasina ragmen, Granger nedenselligi basit ve kolay
uygulanabilen bir ssnamadir. Ayrica Granger anlaminda nedensel bir
siralamanin bulunmasi modelde bir siralama yapilmasina ve bu sirala-
mamnn kestirimlerde kullanilmasina yardimei olur. Gegikme uzunluk-
larini bulmak i¢in FPE ve SB kriterleri kullamilmigtir. Her iki metod da
optimum gegikmenin alt1 (6) oldugu sonucunu vermektedir. Tablo 9.4
ve 9.5 sirasiyla esdénem korelasyon matrisini ve Granger nedensellik
sinamalarimin sonuglarini géstermektedirler.

Esdonem korelasyonlar kiigiik ve istatistiksel olarak 6nemsizdir.
Granger nedensellik sinamalari, SF4’nin CP4’tin nedeni oldugunu ve
CP4linde IP4’iin nedeni oldugunu isaret eder. Degiskenler arasinda geri

TABLO 9.5
Granger Nedensellik Sinamalart

Sifir hipotezi F-istatistigi Olasilik
SF4, CP4’tin Granger nedeni degildir 3.4086 0.02
SF4,IP4’in Granger nedeni degildir 0.3763 0.82
CP4, SF4’in Granger nedeni degildir 0.3366 0.85
CP4,IP4’iin 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 gésterir.
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beslenme sézkonusu degildir. Granger nedensellik sinamasi, kisith bir
bilgi setiyle (iki degigkenli) yapilmigtir ve diglanmig degiskenler sonugla-
r1 etkileyebilir. Ote yandan sabit varyans ardigik bagimhilik ve parametre
kararlilig: gibi temel bozuk terim sinamalari Granger nedensellik sinama
denklemlerine uygulanmamigtir. Bu yiizden Granger nedensellik sinama-
larinin sonuglary, sistem yaklagimi kullanilarak kontrol edilmelidir.
Buldugumuz sonuglar Grafik 9.3’te gériilen diirtiiye tepki fonk-
siyonu ¢izimleri ile dogrulanmaktadir. Bu fonksiyonlarin kullanilmasi
her bir degiskenin sistemdeki diger degiskenlerden birine bir standart

GRAFIK 9.3
Diirtiiye Tepki Fonksiyonlar:

Response to One S.D. Innovations =2 S.E.

Response of SF4 to SF4 Response of CP4 to SF4
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GRAFIK 9.4
SF#4’e Birikimli Tepkiler
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sapma degerinde verilen rassal soktan kaynaklanan dinamik davranis-
larinin g6zlemlenmesini saglamaktadir. Choleski dekompozisyon me-
todu gsoklarin varyans-ortak varyans matrisini ortogonalize etmek igin
kullanihir. Choleski dekompozisyonunun uygulamasinin tek bir yolu
olmamasina ragmen makroekonomik teoriye uygun olarak degisken-
lerin gesitli siralamalar1 denenmigtir. Siralamanin degistirilmesi sonug-
larda 6nemli bir degigiklige yol agmamustir.

Bu makalede SF4 = CP4 = IP4 siralamasi kullamilmigtir. Diir-
tiiye tepki fonksiyonlar etrafindaki iki standart sapmali giiven arahg:
Monte Carlo simulasyon teknigi uygulanarak bulunmugtur. SF4’ uy-
gulanan gokun CP4 iizerinde en azindan dért geyrek igin pozitif bir et-
kisi vardir. Bir yil sonra sifir gizgisi % 95 giiven aralig: igindedir.
IP4’iin SF4’¢ verilen diirtiiye tepkisi ilk birkag ¢eyrek igin pozitiftir fa-
kat % 95 giiven arahg: sifir gizgisini igerir. SF4’e kiimiilatif tepkiler
Grafik 9.4’tedir. SF4’e uygulanan sok SF4 iizerinde kalic1 bir artiga se-
bep olur. Fakat IP4 iizerinde etkisi yoktur.
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9.D. SONUC

Bu makalede, yabanci tasarrufun Tiirkiye’deki dernesik harcama ka-
tegorileri tizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Caligmanin sonuglarina gore,
1987-1997 arasinda sonra yabanci tasarruflar yurtigi yatinmlar igin
ek kaynak yaratmak yerine, 6zel tiiketim harcamalarini finanse etmek
icin kullanilmigti. VAB modelinde degiskenlerin zaman serisi 6zellik-
leri kullanilmugtir. Yabanci tasarruf, 6zel tiiketim ve 6zel yatirim za-
man serileri mevsimsel davramg gostermektedirler. Mevsimsel birim
kok sinamalar serilerin mevsimsel birim kok tagidiklarini gostermek-
tedir. Sifir frekansinda egbiitiinlesim ve alt1 aylk frekansda mevsimsel
esbiitiinlesme olduguna dair bulgular yoktur.

Makalede, VAB modeli dérdiincii farklarda uygulanmigtir ve
Granger nedenselligi, sistemin diirtiiye tepki fonksiyonu analiz edil-
migtir. Sonuglar uzun dénemde yabanci tasarrufun esasolarak 6zel tii-
ketimi etkiledigini ve 6zel tiikketimin de 6zel yatirimi etkileyebilecegini
gostermektedir. Yabanci tasarruflardaki bir gok yabanci tasarrufun
kendisinde ve 6zel titketimde kalici bir artiga sebep olmakta, fakat so-
kun 6zel yatinim {izerinde bir etkisi olmamaktadir. Ampirik ¢aligmala-
rin sonuglarina dayanarak, yatirimlardaki artigin titketimin hizlandiri-
c1 etkisinden kaynaklandigi, bu nedenle tiikketiminin hizlandirici etkisi-
nin, esas olarak ticarete konu olmayan sektorlerin yatirimlarini artir-
dig1 sonucuna varilabilir.3 Bu makaleden elde edilen ana sonuca gére,
Tiirkiye’de ticarete konu olan sektérlerin yatirimlarinda ve rekabet
giiciinde kalici bir artigsa ulagmak igin yabanci tasarrufa giivenmek ye-
terli olmayacaktir.

3 Bu kitabin 6. makalesinde bulunan Grafik 6.1 ticarete konu olmayan sektorlerin yatirimlann-
daki artigi gostermektedir. Ancak ticarete konu olan ve olmayan sektérlerin yatirim verileri iiger
aylik olarak yayimlanmadig: igin VAB modeline dahil edilememistir.



Turklye’de Uygulanan
Iktisat Politikalan ve Yatinmlar*

10.A. GIRIS
liyiime ve sanayilesmeye dayal bir iktisadi gelisme siirecini hedef-
leyen Tiirkiye, 1963 yilindan itibaren iki temel sanayilesme politi-
kasi izleyerek bu amacina ulaginaya ¢aligmigtir. Bunlardan birincisi
1963-1979 arasi izlenen ithal ikameci sanayilesme, ikincisi ise 1980 y1-
lindan giiniimiize izlenen diga agilma politikalaridir.

Bu ¢aligmamin amacy, uygulanan iktisat politikalari sonucu ya-
tinnmlarda ortaya ¢ikan geligsmelerin incelenmesidir. Giincelligi koru-
mak i¢in 1980 sonrasi ihracata yonelik sanayilesme amaciyla uygulan-
maya konulan yapisal uyum politikalarinin yatirimlara etkileri {izerin-
de durulacaktir. Caligmada 6zel kesim yatirimlarinin geligimi ve bun-
larin sektérel dagihmlarini etkileyen faktorler incelenmektedir.

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

(*) Bu makale, 1998 yilinda “Ajustement et Accumulation: La Turquie” baghgiyla Canadian Jour-
nal of Development Studies dergisinin XIX. cilt, 1.sayisinda Fransizca olarak yayimlanmgtir.
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dan beklenenin tersine bir geligme 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 yi1-
linda ticarete konu olan &zel sektér yatirimlarinin GSYIH igindeki pa-
y1 (TPGDP) % S civarindadir. Bu oran 10 yil aymi diizeyde kalmig ve
1990 yilinda % 6’ya yiikselmigtir. Halbuki 6zel sektor ticarete konu
olmayan sektorlerin GSYIH igindeki payr (NTPGDP) 1981 yilinda %
6’ya diigmiig, 1985 yilinda hizh bir artig gostererek 1994 yilinda %
15% yiikselmigtir.

Dolayisiyla, disa agilma politikalar ile birlikte, Tiirkiye’de ige
donitk sektorlerin yatirim oranlarinda bir artig goriiliirken, disa agik
sektorlerin yatirim paylarinda bir sabitlik s6zkonusu olmustur denile-
bilir. Bu makalenin amaci ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin ya-
urnimlarina etki eden faktoérleri ayri ayri incelemektir. En temel iki fak-
torden soz edilebilir. Birincisi ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin
goreli fiyatlarimin geligimi ile yapisal uyum politikalarinin her iki sekt6-
riin goreli karhliklarina etkileri (birinci kisim); ikincisi gelirin kirlar ve
licretler arasindaki dagiliminin ticarete konu olan ve olmayan sektorle-
rin yatrim kararlarn iizerindeki 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 yatrimlari gergevesine yerlestirdigimizde, neoklasik
analizin, diga agilma ile birlikte yatirimlarin ve karlihginin ticarete ko-
nu olan sektorlerde yogunlagacag: beklentisinin tartigilmasi 6n plana
cikmaktadir. Bu tezi incelemeye gegmeden 6nce gelismekte olan bazi
tilkelerin konu ile ilgili verilerini hatirlamakta yarar olacaktir. Bu kita-
bin 6. makalesinde yer alan Tablo 6.1, iki Latin Amerika, dért Giiney
Dogu Asya iilkesinin ticarete konu olmayan sektorlerinin goreli fiyat-
larimi vermektedir. Bu tablonun sonuglarina gére incelenen yedi iilke-
nin ticarete konu olmayan sektérlerinin goreli fiyatlar, 1970 ile 1993
yillar1 arasinda sadece Endonezya igin bir azalma gostermekte, diger
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alti iilkenin ticarete konu olmayan mallarinin goreli fiyatlar yiiksel-
mekteydi. Goreli fiyatlardaki ticarete konu olmayan sektérler lehine
artig 1990-1993 yillar1 arasinda daha da belirginlegsmekteydi.

Bu olgu, diga agilma ile birlikte karhliklarin ticarete konu olan
sektorlerde artig gosterecegi 6nermesini tartigmali hale getirmektedir.
Burada sorulmasi gereken soru ticarete konu olmayan sektérlerde or-
taya cikan fiyat artiglarinin nedenlerinin neler oldugudur?

a) Birlesmig Milletler’in “Uluslararasi Kargilagtirmalar Progra-
mi” (UKP)’nin gesitli agamalarini kullanarak yapilan galigmalarda,
gelismekte olan iilkelerde ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin
gelismis iilkelerinkilere gore diigiik oldugu goriilmektedir. Diga agil-
madan 6nceki yillarda, gelismekte olan iilkelerin ticarete konu olma-
yan sektorlerinin fiyatlar1 uluslararas: fiyatlarin ¢ok altinda, ticarete
konu olan sektérlerin fiyatlar1 uluslararasi fiyatlarin ¢ok iizerinde
iken, digsa agilma ile birlikte, ticarete konu olan sektorlerin fiyatlari
diigmekte ve ticarete konu olmayan sektérlerin fiyatlar yiikselmekte-
dir (Kravis vd., 1982; Suminers ve Heston, 1991; Yotopoulos, 1990;
Felix, 1994).

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

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

Gelismekte olan iilkelerde ticarete konu olmayan sektorlerin fi-
yatlarinin hizla yiikselmesinin bu sektérlerdeki mark-up fiyatlama ile
yakindan iligkisi vardir. Her ne kadar her iki sektérde de mark-up fi-
yatlama s6zkonusu ise de, disa agilma ile birlikte yerli fiyatlardaki de-
gismeler ticarete konu olan ve olmayan sektérlerde farkl faktérlerin
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 yaganmaktadir. Ciinkii bu sektorler fiyatlarini ulus-
lararasi “tek” fiyata dogru diigiirmek zorunda kalmaktadirlar.

Ticarete konu olmayan sektérlerin fiyatlar1 ise esas olarak
mark-up fiyatlama ile belirlenmekte ve bu sektorlerde girdi maliyetle-
rindeki artig (d6viz kuru ve faiz orami) fiyatlara yansitilabilmektedir.
Bu olgu, disa agilma ile birlikte, ticarete konu olmayan sektérlerin ya-
tirnm mallarinda ortaya ¢ikan fiyat artisindan daha az etkilenmelerine
katkida bulunarak, karhiligin ve yatirimlarin ticarete konu olmayan
sektorlerde yogunlagmasina neden olmaktadir.

¢) Ugiincii neden hizmet sektorii iginde yogun olarak bulunan
kamu sektoriiniin yapisal uyum politikalar ile birlikte 6zel sektore
devredilmeye baslanmasi ile ilgilidir. Yeterli kaynak ayrilamadig igin
egitim, saglik gibi kamu hizmetlerinin yetersiz ve kalitesiz oimaya bag-
lamasi, 6zel sektore rekabetin olmadig ve yiiksek karhihgin gegerli ol-
dugu bir alan yaratmaktadir.

d) Dérdiincii neden dig finansal serbestlik ile ilgilidir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve gelismekte olan iilkelere yabanci spe-
kiilatif sermaye giriginin artmast ile ortaya ¢ikan talep artigi, ticarete
konu olan sektorlerde esas olarak ithalat ile kargilanirken, ticarete ko-
nu olmayan sektorlerde fiyat ve yatirim artigi olarak karsilanmaktadr.
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 tartigilan nedenlerle disa agilma ile birlikte,
yapisal uyum politikalarinin beklentilerinin tersine, ticarette konu ol-
mayan sektorlerin fiyatlarinda ve yatirimlarinda bir artig ortaya ¢ik-
maktadir. Yukarida tartigilan nedenler Tiirkiye ekonomisi i¢in olduk-
ca gecerli nedenlerdir. Ornegin diga agilmadan 6énceki dénemde yiik-
sek karlilik ve yitksek fiyatlamanin olmasi, ekonominin sahip oldugu
oligopolistik yapi, kamu yatirimlarinin ¢ok hizla azalmasi ve 1990 yi-
linda ortaya ¢ikan agiri sermaye giriginin ig talebi artirmasi, TU'nin de-
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gerlenmesinin titketim mali ithalatin1 kamgilamasi Tiirkiye i¢in s6zko-
nusu olmustur (Yentiirk, 1992; Senses, 1989; Kaytaz vd., 1993; Yen-
tiirk, 1995).

Makale, her iki sektoriin karliligs ile yatirim egilimleri arasinda-
ki iligkinin saptanmasi igin iki ayr1 denklem tahmini ile devam etmek-
tedir. Bu amagla her iki sektor igin ayri1 ayri sektorel karlilik indeksle-
ri tiretilmigtir. Sektorel karhliklar her iki sektoriin yatirim mallarinin
fiyatlarindaki artigi ne oranda iiriin fiyatlarina yansitabildiklerini gés-
termektedir. Uriin fiyatlar1 olarak ticarete konu olmayan sektérler igin
hizmet deflatorii, ticarete konu olan mallarin fiyatlar icin toptan egya
fiyat indeksi kullanilmigtir.

Tablo 10.1, ticarete konu olmayan sektorlerin karhihginin
(PRONT) ticarete konu olan sektorlerin kirli'igina (PROT) oranla da-
ha hizli artugini gostermektedir. Bu olgu ticarete konu olmayan sek-
torlerin yatirim mallan fiyatlarinda ortaya ¢ikan artigi iiriin fiyatlar-
na daha kolayca aktarabildiklerini ggstermektedir. Tablo 10.1’in son
siitununda verilen sektorlerin goreli karhliklari1 (PRORNT= PRONT/
PROT) 1980 yilindan sonra artig géstermig, bu artig finansal serbest-
lik yili olan 1989’dan sonra daha da hizlanmigtir.

Ticarete konu olan ve olmayan sektérlerin yatirim denklemleri
Ek 10.A’da verilmektedir.! Goriilebilecegi igin ticarete konu olmayan
sektorlerin yatirnm oranlart ile (NTPGDP) goreli karhhiklar:
(PRORNT) arasinda pozitif ve anlamli bir iligki ¢itkmaktadir (model 1,
denklem 1-6). Diger yandan ticarete konu olmayan sektérlerin yatirim
oranlar1 (TPGDP) ile goreli karhliklar1 (PRORNT) arasinda bir iligki
gosterilememis ancak reel déviz 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 {icretin gelirden aldig1 payin dii-
slik olmasinin, yatirim egilimini artiracagi neoklasik teorinin beklenti-

1 Kullanilan degigkenler ve kisaltmalar igin Ek 10.B’ye bakiniz.
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TABLO 10.1
Ticarete Konu Olan ve Olmayan Sektorlerin Kérhihg

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 yatinm deflatérii
PROT: Toptan esya fiyat indeksi/ticarete konu olan sektorlerin yatiim deflatérii
PRORNT: PRONT/PROT

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

lerindendir. Bu yaklagimda 6zellikle, emegin gelirden aldig1 payin art-
masinin maliyet etkisi 6n plana gikarilmaktadir. Dolayisiyla, gelirin
iicret aleyhine dagilimi ticarete konu olan sektérlerde kar beklentileri-
ni ve buna bagl olarak yatirimlari artiracaktir. Ancak bu yaklagim iic-
retlerin talep etkisini géz ardi etmektedir. Ekonomide hizlandiran
prensibi olarak adlandirilan bu etkiye gore gelirin emek lehine dagitil-
mas: efektif talebi artiracaktir. Yani ticretlerin milli gelir igindeki pay:-
nin artmast yatirimlari artirict etki yaratacakur. Taylor gelirin {icretler
aleyhine dagilimi sonucu kér beklentilerine dayali bir geligme 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 Yatrim Oranlan (TIP) ve Gelirin Ucretler ve Kirlar Arasi Dagilimi (YKYL)
(dénem ortalamalari)

TP YKYL
1970-1974 16.20 2.29
1975-1979 18.11 222
1980-1984 11.82 2.90
1985-1989 14.61 2.90
1990-1993 18.64 1.47

Notlar: TIP: Ozel sektor yatinmlar/GSYIH;
YKYL: Kirlar/iicretler (tarim dig1)
Kaynak: GSYIH: DIE; T1P: DPT; YKYL: Ozmucur, 1995.

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

Bazi galigmalar gelismekte olan iilkelerde “stagnasyonist” bir
rejimin gegerli oldugunu ileri siirmektedir (Boratav vd., 1996; You,
1995). Tablo 10.2, bes alt dénem igin 6zel yatirimlarin GSYIH’ye
orami (TIP) ile fonksiyonel gelir dagilimi (YKYL) arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Ele alinan S dénemden dérdiincii dénem harig diger
dénemler iki degigken arasinda farkli yénde bir iligkiye isaret etmek-
tedir.

Makalenin amacina uygun olarak incelemenin ticarete konu
olan ve olmayan sektorler ile gelirin fonksiyonel dagilimi agisindan ya-
pilmasi gerekmektedir. Ticarete konu olmayan sektorler her zaman ig
talebe yonelik biiyiiyen sektérler olduklarindan iicret lehine bir dagih-
mundan olumlu etkilenirken, ticarete konu olan sektorler igin gerek
maliyet gerek talep etkisi birlikte ortaya gikabilir. Dolayisiyla iicretler
ile ticarete konu olan sektorlerin yatirim oranlar arasindaki iligkinin
ne olabilecegi belirli degildir.

Grafik 10.1°de goriildiigii gibi emek gelirinin sermaye gelirine

2 Bu konunun daha etrafliincelemesi igin 8. makaleye bakiniz.
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GRAFIK 10.1
Ozel Sektor Yatrnmlarmn Sektorel Dagilimi ve Gelirin Fonksiyonel Dagilimi
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orami 1980 yilinda diigmeye baglamig, 1986 yilinda hafif bir artig gés-
termig ve 1989 yilindan sonra ciddi bir artig trendi igine girmigtir. Ge-
lirin iicretler lehine bir dagilim ile ticarete konu olmayan sektérlerin
yatirimlar arasinda siki bir iligki goriilmektedir. Ancak gelirin fonksi-
yonel dagilimi ile ticarete konu olan sektorlerin yatirimlar: arasinda
bir iligki gozlemlemek miimkiin olmamaktadir.

Makalede yapilan ekonometrik denklem tahminleri, aym za-
manda gelirin fonksiyonel dagiliminin iki farkl yatirim tiirii iizerinde-
ki etkilerini de incelemeyi amaglamaktadir. Ek 10.A’da goriilebilecegi
gibi, gelirin {icret aleyhine dagihm (YKYL) ile ticarete konu olmayan
sektorlerin yatinmlar: (TPGDP) arasinda negatif ve giiglii bir iligki or-
taya koymaktadir (model 1, denklem 1-6). Diger yandan iicretlerin
diigmesi ile ticarete konu olan sektorlerin yatirimlar: arasinda bir ilig-
ki gorillmemektedir (model 2, denklem 1).

Bir anlamda Tiirkiye’de iicretlerin diigmesi ticarete konu olan
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sektorlerin yatirimlarini tegvik etmemektedir. Bunun birinci nedeni ilk
boliimde tartigilan olgudur: Diga agilma ile birlikte ticretlerin diigmesi
yine disa agilma ile birlikte ortaya gikan géreli fiyatlardaki azalmayi
telafi edememektedir. Bir diger neden bu sektérleri olumsuz etkileyen
digsal ekonomilerin diga agilma siiresince etkili olmasidir. Ornegin, alt-
yap: sorunlari, yitksek maliyetli ve kalitesiz girdi sorunlari, bilgi biri-
kimi ve nitelikli iggiicii eksikligi, AR+GE ¢aligmalarinin yetersizligi
bunlarin arasinda sayilabilir (Duruiz ve Yentiirk, 1993).

Ayrica, diga a¢ilma politikalarinin biiyiik dlgekli firmalar: tegvik
eder sekilde tasarlanmig olmalar: ve ihracat tegviklerinin iiretici firma-
lardan ¢ok, biiyiik dlgekli dig ticaret firmalarina yonelmis olmalarina
deginmek gerekmektedir (Kirkpatrik ve Onig, 1991). Bu olgular tica-
rete konu olan iiretici sektorlerin ve firmalarin uluslararasi rekabet gii-
ciinii azaltan etkenler olmakta ve karlilk ile yatirimlar ticarete konu
olmayan sektorlere yonelmektedir.

10.D. SONUCLAR VE POLITIKA ONERILERI

Yapisal uyum politikalarinin, beklentilerinin tersine, 15 yil siiren bir
disa agilma donemi boyunca ticarete konu olmayan sektorlerin yati-
rimlarina dogru bir yonelme ortaya ¢ikmigtir. Caligmanin sonuglarina
gore, ticarete konu olmayan sektorlerde, yatirim mallarinin fiyatlarin-
da ortaya gikan artigi iiriin fiyatlarindaki artiglarla telafi etmek miim-
kiin olmugtur. Bir bagka deyigle Tiirkiye’de ticarete konu olmayan sek-
torlerde karlilik artigi ve buna bagli olarak yatirim artig1 daha giiglii ol-
mugtur.

Gelirin fonksiyonel dagilimi ile iki sektériin yatinm trendleri
arasindaki iligkinin incelenmesi, iicret aleyhine bir dagilimin ticarete
konu olan sektorlerde yatirimlari artirmadigin, ticarete konu olma-
yan sektorleri ise olumsuz etkiledigini gostermistir.

Disa agilma ile birlikte ticarete konu olan sektérlerin yatirimla-
rint artirmak igin neler yapilabilir? Bu ¢aligmanin ¢ergevesi iginde ka-
lan ti¢ 6nemli politika 6nerisi ortaya atilabilir:
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a) Ticarete konu olmayan sektorlerin karliligini azaltmak ama-
ciyla spekiilatif sermaye girigi ile miicadele etmek;

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

c) Ticarete konu olan sektérlerde rekabet giiciinii nitelikli isgii-
cii iizerine oturtmak ve verimlilik ile {icretleri iligkilendire-

bilmek.

a) Kisa dénemli yapiya sahip olmalari nedeniyle spekiilatif ser-
maye girigleri reel yatirimlara yonlendirilememekte ve titketim hacmi-
ni artiran bir etki yaratmaktadir. Bu olgu kisa dénemli sermaye giris-
lerinin yogun oldugu durumlarda ticarete konu olmayan sektorlere
yonelik yatirimlar: karli hale getirmektedir. Ayrica, tiimiiyle dig finan-
sal hareketlere bagh olarak déviz kurunun degerlenmesi diga déniik
faaliyetleri ve ihracat artigini olumsuz etkilemektedir.

Kisa dénemli spekiilatif sermaye girigini yavaglatmak amaciyla
sterilizasyon uygulamas: Tiirkiye igin yeterli olmamugtir. Sermayenin
tilke i¢inde kalma siiresinin uzatilmasi, déviz kredilerinin ihracata y6-
nelik yatirimlara ayrilmasi ve spekiilatif sermaye giriglerinin vergilen-
dirilmesi bagvurulabilecek politikalar olarak gériilmektedir.

b) Ticarete konu olan sektérlerin karliliginin artirilmasi bu sek-
torlerdeki maliyetlerin ve risklerin azaltilmasini gerektirmektedir. Bu
uygulamaya daha ¢ok Giiney Dogu Asya iilkeleri bagvurmaktadirlar.
Diger yandan yatirimlara yonelik dogrudan tegviklerin uygulanmasi
GATT anlagmasiyla olduk¢a sinirlandirilmig olmakla birlikte
AR+GF’ye yonelik tegvikler kabul gormektedir. Tiirkiye’de AR+GE
harcamalari GSMH’nin % 0.4’ civarindadir (TUBITAK, 1997). Ku-
rulacak olan sektorel AR+GE kurumlari ve {iniversite sanayi igbirligi
yeni teknolojilerin etkin kullanimi ve geligtirilmesi, yeni iiriinlerin ge-
ligtirilmesi igin bilgi birikimini gelistirecektir. Bilgi birikiminin yeterli
olmamas: ihracat¢i sektorlerde yeni teknolojilerin kullanilmasinin
oniindeki en 6nemli engel olarak gosterilmektedir (Duruiz ve Yentiirk,
1993). Ayrica, bu kurumlar rekabet 6ncesi aragtirmalari destekleyerek
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ihracat¢i sektorlerin maliyetlerini ve risklerini azaltici islev gérebilirler
(Jonston ve Edwards, 1987; US Congress, 1990).

c) Goreli fiyatlarin ve kiarliligin ticarete konu olan sektorler
aleyhine geligtigi, nitelikli iggiicti eksikligi gibi yapisal digsalliklarin
uluslararas: rekabet giiciinii olumsuz etkiledigi durumlarda, reel iic-
retlerin azaltilmasinin yatirim kararlarini olumlu yonde etkiledigi sGy-
lenememektedir. Buradan iki 6nemli sonug ¢ikarilabilir. Birincisi, iic-
retler verimliliklerine gére saptanmali ve siyasi kararlara bagl olarak
diigiiriilmemelidir. Ciinkii siyasi kararlara bagh olarak diigiiriilen iic-
retlerin yakin gelecekte yine siyasi kararlarla artirilabilecegi beklenti-
si geri doniilemeyen karakterde olan yatirimlarin yapilmasini olumsuz
yonde etkilemektedir. kinci olarak egitim sistemi nitelikli isgiiciinii
yetigtirmek acisindan yeterli degildir ve yapisal bir doniigiime gereksi-
nim vardir.



EK 10.A

Modecl 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 CY_, - 0,06 RIR + 0,04 PAD.1) 0,93 37,14 1,79
t  (7,80) (-3,58) (2,00) (0,68) (-3,14) (7,78)

Denklem 3

NTPGDP = 9,72 C - 1,40 YKYL + 0,02 DPRORNT - 0,05 RIR + 0,04 PAD.1) + 0,05 NTGGDP.j 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 32,91 1,77
t (-0,68) (-3,20) (2,12) (2,68) (0,59) (-3,90) (4,87)

Denklem §

NTPGDP =-6,29 C - 1,26 YKYL + 0,02 DPRORNT + 26,01 TUK + 0,03 PAD(.1) - 42,39 CRPGDP 0,92 37,96 222
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 DwW

Denklem 1

TPGDP = 13,69 C - 0,35 YKYL + 0,001 DPRORNT - 0,05 RER + 0,11 CY() - 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/.y) - 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.y) - 0,03 CPIE - 0,06 RIR 0,76 15,14 2,1
t (9,98) (2,95) (-3,11) (-2,87)

Denklem §

TPGDP = 14,48 C - 0,06 RER + 0,13 CY() - 0,06 CPIE - 0.20 NTGGDP 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¢. - 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{.q)+ 0,02 CPIU 0,65 8,73 1,68
t  (6,17) (-1,56) (2,75) (0,98)

Notlar: Kisaltinalar ve veri kaynaklari igin Ek A’ya baktmiz. Denklem agiklamalari igin “Ek 10.A igin notlar” a bakiniz.
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EK 10.A Icin Notlar

Denklem tahminlerine gegmeden 6nce her degisken igin duraganlik testleri yapilmigtiz
“Augmented Dickey Fuller” testinin sonucu PRORNTnin birinci farkinin kullanilmas:
gerektigi goriilmistiir. Bagimsiz degiskenler arasinda miiltikolinearite testleri yapilmig
ve aralarinda miiltikolinearite bulunan degigkenlerden biri denklemlerden diigiirillmiig-
tiir. Aralarinda miltikolinearite olan degigskenler: RER-RIR; CRPGDP-RIR; CPIU-RIR;
CY-CRPGDP. t student testleri parantez iginde gosterilmistir. R2, DW, F testleri denk-
lemlerin sonunda verilmistir.

Model 1:

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

(NTPGDP) ile (PRORNT) arasinda pozitif ve anlaml bir iligki ¢ikmaktadir (denk: 1-6).
NTPGDPile (TUK.y)) arasinda positif ve anlaml iligki gikmaktadir (denk: 1,4,5,6). Di-
ger bir anlaml iligki (PAD(.1), denk: 1-6) ile arasinda gozitkmektedir. (RIR)’1n NTPGDP
uzerindeki etkisi negatif ve anlamlidir (denk: 1-4).

CY(4 (denk: 2), NTGGDP (denk: 3) ve CPIE (denk: 4) t (student) testi anlaml so-
nuca isaret etmemektedir. CRPGDP (denk: 5) ve CPIU (denk: 6) anlaml sonug vermek-
te ama Ek 2’de agiklanandan tersine isaret gtkmaktadr.

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

Model 2:

1 noludenklem YKYL degiskeni ile TPGDP arasinda anlaml: bir iligki bulamamaktadir.
Ayni sekilde karlilik ile arasinda anlaml bir iligki bulunamamaktadiz

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

TUK.q) (denk: 3), NTGGDP_;) (denk: 5), CRPGDP (denk: 6) CPIU (denk:7) TPGDP’ta-
ki degisimleri anlatmakta kullanilabilir degiskenler olarak gitkmamaktadir..

2 ve 4 nolu denklemlerde bulunan tiim degigkenlerin t testleri uygundur ve otokorelas-
yona rastlanmamaktadir. Ancak 2 nolu denklemin agiklayic: giiciinii gosteren R2 0.86
ve 4 nolu denkleminkinden daha yiiksektir.
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EK 10.B Kullanilan Degigkenlerin Tanim ve Kaynaklan

TPGDP= Qzel sektér ticarete konu olan sektérlerin yatirimlarinin GSYIH igindeki pay-
lar1, sabit 1987 fiyatlariyla. GSYIH verileri DIE yeni verileridir. Yatinm serileri yeni
GSYIH serilerinden iiretilmis DPT yatirim serileridir.

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

YKYL= Tarim dis1 gelirlerin iicret digt ve iicret arasindaki dagiimi. Ucret lehine bir da-
gilimin ticarete konu olmayan sektérlerin yatirimlarini artirmasi, ticarete konu olan sek-
torlerin yatirimlar: iizerinde ise bir etkisi olmamasi beklenmektedir. Kaynak: Ozmucur,
1995.

DPRORNT= Goreli karhilik degiskeninin (PRORNT) birinci farki. Duraganlik testleri
sonucunda PRORNT degiskeninin birinci farkinin kullanilmas: gerektigi ortaya gik-
migtir.

PRORNT= Bu degisken ticarete konu olmayan sektérlerin goéreli karliligini gostermek-
tedir. PRORNT =((Servis deflatorii/ticarete konu olmayan sektérlerin yatirim fiyatlari in-
deksi) / (Toptan esya fiyat indeksi/ ticarete konu olan sektérlerin yatirim fiyatlar1 indek-
si)l. PRORNT ile ticarete konu olmayan sektorlerin yatirim oranlari arasinda pozitif ve
ticarete konu olan sektorlerin yatirim oranlari arasinda negatif bir iligki beklenmektedir.
Kaynak: yatirim fiyati indeksleri: DPT; toptan egya fiyat indeksi ve servis defatorii DIE.

RER= Reel doviz kuru. Bu degisken ithal yatirim mali fiyatlarinin etkisini grmek ama-
ciyla denklemlere dahil edilmigtir. Ig fiyat olarak GSYIH deflatérii, dig fiyat olarak Al-
manya ve ABD % 50 tartlt fiyat indeksi kullanilmigtir: Ticarete konu olan sektorlerin
yatirimlari ile reel déviz kuru arasinda negatif bir iligki beklenmektediz Ticarette konu
olmayan sektorler maliyet artiglarini tiriin fiyatlarina yansitabildikleri oranda arasinda
negatif etki ortadan kalkacaktir. Kaynak: Nominal déviz kuru: Diinya Bankasi, World
Tables; ABD ve Almanya fiyat indeksleri: IMF, IFS; GSYIH deflatorii: DIE.

CPIE= Beklenen enflasyon iig aylik gergeklesen enflasyonun (tiiketici fiyat indeksi) ha-
reketli ortalamas: olarak hesaplanmustir. Kar beklentilerini azaltacagi nedeniyle her iki
tiir yatirim kararlari ile CPIE arasinda nefatif bir iligki beklenmektedic Kaynak: Tiike-
tici fiyat indeksi: TCMB.

CY ve TUK= Hizlandiran prensibi iiretim artig1 ile yatirim artist arasinda siki bir iligki-
nin oldugunu kabul etmektedir. Bu ¢aliyjmada hizlandiran etkisini temsilen iki tip degis-
ken kullanilmustir. Birincisi iiretim artigdir (CY). Ikincisi kapasite kullanim oranidir
(TUK). TUK, Y trend/Y oranindan hesaplanmugtir: Burada Y trend iiretimin en yiksek
oldugu iki yilin (1977 ve 1990) tepe noktalarina teget gegecek sekilde hesaplanmugtic
Trendin altinda kalan yillarda atil kapasite oldugu varsayilmaktadir. Atl kapasite ile her






44 UGONCO BOLOM

Tiirkiye Diinyanin Neresinde?
Karsilastirmali IMF Uygulamalar

- WA ey R







Arjantin Krizi: Dis Borg ile Tango®

11.A. GIRIS

on yirmi yilda yaganan ekonomik krizlerden payinm alan iilkeler ara-
Ssmda, asi ve sz dinlemeyen gelismekte olan iilkeler oldugu kadar,
IMF politikalarini harfiyen uygulayan ilkeler de yer aliyor. IMF politi-
kalarini izleme konusunda en bagaril olan Arjantin ekonomisi de bun-
lardan birisi ve 1990, 1995, 2001 yillarinda 3 ekonomik kriz ile bagi ge-
kiyor. Bu galigmanin amaci Arjantin ekonomisinin yapisim ve krizlerini
(6zellikle 2001 krizini) incelemek ve bu incelemeyi yaparken IMF poli-
tikalarim degerlendirmek ve Tiirkiye igin dersler gikarmakuir.

11.B. ARJANTIN: NASIL BiR ULKE?

29 milyon kisi ile 2.8 milyon kilometrekareye yayilmig olan Arjan-
tin’de gehir niifusu 17 milyon civarindadir. Okuma yazma oram, 15
yagindaki niifusun oram olarak bakildiginda % 97’yi bulmaktadir
(Diinya Bankasi, 2001). Uzun yillar siiren Peronist Rejim nedeniyle
kat: denebilecek bir emek piyasasi ve oldukga giiglii is¢i sendikalar:

(*) Bu makale, 2002 yilinda,ayni baglikla {§letine ve Finans dergisinin 193. sayisinda yayimlanmusur.
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mevcuttur. Ancak i¢inde bulundugumuz yillarda Arjantin niifusunun
2/31 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 hiikiimet arasinda yapilan anlagmaya gére, federal hiikiimet
eyaletlere hiikiimet gelirinin artmasindan ya da azalmasindan bagim-
s1z olarak, belirli bir transfer yapmak zorundadir. Ornegin 1999 yilin-
da hiikiimet her ay, her eyalete en az 1.5 milyon dolarlik bir transfer
yapmaktadir (TPCG, 2001). Eyaletler ile hiikiimet arasindaki bu ilig-
ki nedeniyle hiikiimet harcamalarinin % 57’si eyaletlere yapilan trans-
ferlerden olugsmaktadir. Diger yandan gelir vergisini ¢ok zor toplayan
Arjantin, satig vergileri ile yetinerek esas itibariyle bir¢ok gelismekte
olan iilke gibi, diigitk gelir diizeyi gruplarindan vergi toplayabilmekte-
dir (Infoamerica, 2002).

Ulkenin iktisadi olarak 4 énemli yapisal sorunundan séz edile-
bilir:?

i) Ihracat/GSYIH oram diigiik ve % 10’lar civarinda, esas itiba-
riyle tarim iiriinleri ihracatgis;

il) Sanayi isgiicii verimliligi ¢ok diigiik, 1980-1996 arasi verim-
lilik artis1 % 16 ile sinirh kalmig durumda (Diinya Bankasi, 2001);

iii) Tasarruf/GSMH orani en diigiik iilkelerden biri, 1990-2000
arasi tasarruflarin milli gelire oran1 % 15 civarinda;

iv) Yurtdigina sermaye kagiginin en yogun oldugu iilkelerden bi-
ri, 1990-2000 aras1 6demeler bilangosu net hata ve noksan kalemin-
den yillik gikiglar ortalama 3 milyar dolar civarinda.

11.C. ISTIKRAR POLITIKALARI TARIHI

a) 1984-1986, Austral Plani
1980’li yillarin Arjantin’i diga kapali, yiiksek giimriik vergileri ile ko-
runan, bu nedenle de yurt igi fiyatlarin diinya fiyatlarinin oldukga iize-

1 Aksi belirtilmedikge veriler Institute of International Finance, 2001 veri tabanindan ahinmustir.
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rinde oldugu, iilkede tiiketim egiliminin yiiksek oldugu, kamu sekto-
riinde ciddi bir agigin ve biiyitk miktarlarda dig borcun mevcut oldu-
gu bir iilkedir (Fanelli vd., 1989).

1984 sonunda uygulamaya konulan Austral plam % 500’ler ci-
varindaki enflasyonu yenmek amaciyla IMFye verilen bir niyet mek-
tubu sonucu lizerinde anlagmaya varilan bir istikrar programudir.
Programda para piyasasi reformu, kamu agiklarinin kapatilmasi ve dig
bor¢ anlagmalari bulunmakta ve iicret, fiyatlar, déviz kuru ve kamu
tiriinleri fiyatlarimin dondurulmasi 6ngériilmektedir. Haziran 1985 -
Mart 1986 siiresince 10 ay fiyat dondurma uygulamasi ile birlikte enf-
lasyonun iki haneli rakamlara diigmesi miimkiin olmustur.

Ancak, Nisan 1986 tarihinde {ilke yoneticileri bir ikilem ile kar-
s1 karsiya kalmiglardi: Artik fiyat dondurulmasindan vazgegilmesi
giindeme gelmisti ve bu siire boyunca géreli fiyatlar arasinda ortaya ¢i-
kan ¢arpikligin enflasyon iizerinde nasil bir etkisi olacagi tam da kes-
tirilemiyordu. Ama enflasyon hafizasinin silinmesi i¢in daha uzun sii-
reli bir fiyat dondurulmasina gidilmesi géreli fiyatlarda ortaya ¢ikmug
olan ¢arpikhig1 daha da artiracakti. Bu tartigma, fiyatlarin dondurul-
masinin kaldirilmasi ile sonuglandi ve Nisan 1986 - Eyliil 1986 arasin-
da siirecek olan siiriinen kur (crawling peg) uygulamasina gegildi (Fa-
nelli vd., 1989). Siiriinen kur uygulamasi bir krizle nihayet buldu. Ey-
lil 1987 tarihinde rezervlerde % 75’ varan bir diisiis ve ayhk % 10’
un iizerinde bir enflasyon oldu (Calvo ve Vegh, 1999).

Sabit kur sistemi ya da fiyatlarin dondurulmasi politikalari uy-
gulayan gelismekte olan iilkelerde, s6zkonusu siire i¢inde ekonomide
var olan yapisal dengesizliklerin giderilememesi durumunda, fiyatlarin
serbest birakilmas: ile birlikte enflasyonda bir firlama ortaya ¢ikabil-
mektedir. 1987 yilinda Arjantin’de oldugu kadar, ayni yilda Brezil-
ya’da ve Meksika’da ¢ok yiiksek enflasyonla sonuglanan bu tiir politi-
ka uygulamalari olmugtur. Kalici reformlar yapilamadig; siirece fiyat-
larin yapay olarak agag1 cekilmesi ve goreli fiyat dengesinin bozulma-
s1, agag1 cekilen fiyatlari bir yay gibi germekte ve siire doldugunda fi-
yatlar 6ncekinden ¢ok daha yiikseklere firlayabilmektedir.
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Austral plam siiresince fiyatlarin dondurulmasi ile birlikte
KKBG (kamu kesimi bor¢lanma geregi) diisiiriilebilmis, ancak kamu
harcamalarinin kalic1 ve yapisal reformlara bagh olarak diisiiriilebil-
mesi ve gelirlerinin artirilmasi miimkiin olmayinca fiyat dondurulma-
sindan vazgegcilmis ve KKBG’nin milli gelire oram1 % 20’ye firlamugtir.
Diger yandan, donem igerisinde Arjantin ekonomisinin en temel so-
runlarindan olan diigiik ihracat - diigiik tasarruf - yiiksek borg denkle-
mi ¢Oziilememigtir ve hatta fiyatlarin donduruldugu dénem boyunca
bu sorunlar pekigerek ihracat ve tasarruf egilimi azalmigtur.

b) 1989-1990, Hiperenflasyon ve Bonex Plani

Austral planinin bagarisizlikla sonuglanmasindan hemen sonraki yil-
larda ekonomide herhangi bir diizelme gozlemlenmemektedir. Orne-
gin 1989 yilinda KKBG/GSMH % 20, toplam dig bor¢/GSMH % 87
olarak kalmakta ve 1989 yili % 5000 hiperenflasyon, iiretimde % 7
daralma, anlamini tiimiiyle yitirmis bir ulusal para birimi ile sonuglan-
maktadir. Uygulamaya konulan ve kamu borglarinin vadesinin yayil-
masini amaglayan Bonex plani da ige yaramamig ve ekonomide derin
bir ¢okiintii yaganmugtir.

c) 1991, Konvertibilite Plani
1990 yilinda yaganan hiperenflasyonu yenebilmek, enflasyon beklen-
tilerini kirabilmek ve yabanci sermayenin kargi karsiya oldugu riski
azaltarak iilkeye dig kaynak girigini saglayabilmek i¢in bir fiyat ¢apa-
s1 uygulamasi, gerek IMF gerek Arjantin yéneticileri tarafindan kagi-
nilmaz olarak goriilmiistiir. Bu nedenle, para kurulu ve déviz kurunun
nominal ¢apa olarak uygulanmasi 1991 yilinda vyiiriirliige giren Kon-
vertibilite planinin omurgasini olugturmaktaydi. 1991 sonunda 1 do-
lar = 1 peso sabit kuru kabul edilerek para politikasi otomatige bag-
lanmig ve parasal tabandaki her tiirlii genigleme doéviz girisi ile sinir-
landirilmig oldu.

Bu tiir déviz kuruna dayali istikrar politikalar1 dig kaynak giri-
si oldugu siirece ayakta kalabildikleri igin Konvertibilite planinda ya-
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banci sermaye ile yerli sermaye yatirimlari arasindaki tiim ayirimlar
kalkiyor ve yabanci sermayenin yurtdigina kir transferi tiimiiyle ser-
bestlestirilerek yabanci sermaye girisi tegvik ediliyordu. Ayrica plan,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve 6zellestirme konularinda ra-
dikal reformlar icermekteydi. Bu kararlar sonucunda da Arjantin
1991 yilinda hemen yiiksek sermaye girigsine sahne oluyor ve uluslara-
rasi kredi kuruluglari tarafindan itibari iade ediliyordu.

Ozetle, Arjantin 90’ yillar boyunca, neoliberal ekonomistlerin
gelismekte olan iilkeler i¢in 6nerdikleri istikrar politikalari uygulama-
larina bir 6rnek 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 iilkeydi (Stig-
litz, 2002; Rodrik, 2002).

Makalenin buraya kadarki kisimlarinda, 1980°li yillarda izle-
nen sabit kur dénemine degin, Arjantin ekonomisinde izlenen istikrar
programlari 6zetle aktarilmaya galigildi. Bundan sonraki kisimlarda
Arjantin ekonomisinde sabit kur dénemi boyunca ortaya ¢ikan gelis-
meler ve ekonomide yaganan 1995 krizi ve 2001 krizi derinlemesine
tartigilacakur.

11.D. SABIT KUR DONEMI VE KRIZLERI

Déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullanilmasinin yerli paranin de-
gerlenmesi siirecini doguracag bilinmektedir (Amadeo, 1996; UNC-
TAD, 2001). Bunun neden olacag dis ticaret agi1g1 ve bunun dogura-
cagi devalilasyon beklentisi gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan bir
olgudur (Yentiirk, 2001 ve kitabin 3. makalesi). Yerli paranin deger-
lenimesi ve dig ticaret agiginin biiyiimesi sonucunda programin basgari-
sinin dig kaynak girisine ¢ok siki bagl olmas: kaginilmaz olmaktadir.
Sabit déviz kuru ve geligmis iilkelerinkine oranla yiiksek faiz oraninin
varlig1 nedeniyle, 90’11 yillarda gelismekte olan iilkelere giren sermaye
cok yiiksek getiriler elde etmekte ve yerli paranin degerlenme siirecini
pekigtirmektedir (Calvo vd., 1996; Kuczinsky, 1992).
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Calvo ve Vegh (1999) yaptiklari ¢alismada, déviz kuruna daya-
I istikrar politikalarinin uygulanmasi ile geligmekte olan iilkelerde or-
taya ¢ikan sonuglari yerli paranin degerlenmesi, tiikketim ve i¢ talebe
dayal bir biiyiime artigi, dig ticaret agiginin artmasi olarak 6zetlemek-
tedirler. Politikalarin uygulanmasinin ilk agamasinda goriilen bu gelis-
meleri, ikinci asamada iiretimde bir daralma izlemektedir. Bir bagka
deyisle, sanal biiyiime olarak adlandirilabilecek olan ekonomik gelig-
meler, belirli bir donem sonra dig ticaret agigini siirdiiriilemez bir nok-
taya getirmekte, kaybolan rekabet giicii ve reel sektérdeki yipranma
ekonomide daralma siirecini tegvik etmektedir. Bu siire¢ ne kadar uzun
yaganirsa uluslararasi rekabeti artirmak ve reel sektére yatirimlar: tes-
vik etmek i¢in gerekli olan devaliiasyon orani o kadar bilyiimektedir.

Arjantin IMF politikalarini izlemek konusunda ne kadar 6rnek
bir iilke ise, yukarida so6zii edilen elestirel yaklagimlar igin de o 6lgiide
ornek bir iilkedir. Asagida, 6nce sanal biiyiime sonra daralma 6ner-
mesi Arjantin’de yaganan 1995 ve 2001 krizleri agisindan ayri ayri ele
alinacakuir.

a) 1991-1995 Donemi ve 1995 Krizi

Arjantin ekonomisindeki bu dénem, ekonomide uluslararasi rekabet
giiciiniin kaybedildigi, ekonomide dolarlagmanin arttigi, biiyiimenin
kaynaklarinin esas itibariyle titketime dayandig: gibi bazi 6zellikleri
tagimaktadir.

Reel Déviz Kuru ve Odemeler Bilancosundaki Gelismeler

1 dolar = 1 peso uygulanmast ile birlikte kaginilmaz olarak reel
déviz kurunda deger kazanma? siireci baglamig ve bununla birlikte
X/M orani diigmiistiir (Grafik 11.1). Geleneksel olarak diisiik olan Ar-
jantin ihracatinin biraz altinda kalan bir ithalat miktar1 bulunmaktadir.
1980-1990 yillar: arasinda ihracatin ithalati kargilama orami ¢ok yiik-

sektir. Bir bagka deyigle Arjantin dig ticaret fazlasi vermektedir. Bu

2 Institute of International Finance tarafin lan yapilan reel déviz kuru hesabinda en gok ticaret
yapilan 6 iilkenin déviz kurlarindaki degisiklikler dikkate alinmaktadir (ITF, 2001}
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GRAFIK 11.1
Ihracatin Ithalati 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 gok
hizli bityiiyerek ihracatin ithalati kargilama orani 3’ten 1’e diigmektedir.

Arjantin geleneksel olarak tarim iiriinleri ihracatinda uzmanlas-
mus bir iilkedir. Diga kapali dénemden miras kalan diinya fiyatlarinin
lizerinde iiriin fiyaty, diigiik verimlilik gibi fakt6rlerin yani sira ABD ve
APB’nin caydirici tarim politikalari nedeniyle ihracat/GSMH oraninin
1991-1995 yillari arasindaki ortalamasinin % 6 civarinda kaldig1 go-
riilmektedir (Grafik 11.2). Ithalatinin % 90’1 imalat sanayii iiriinlerin-
den olugmaktadir. Tarim, maden ve petrol ithalat: ise geri kalan % 10
oranini paylagmaktadir. 90’h yillarda ithalatta goriilen hizli artig reel
déviz kurunun degerlenimesi kadar, asagida incelenecegi gibi tiiketim
egiliminin yiikselmesinden de etkilenmektedir.

Arjantin’in denk olan dig ticaretine ragmen ciddi bir agik veren
cari iglemler kalemi belki de diger gelismekte olan iilkelere 6rnek teg-
kil edebilecek en 6nemli sorunlarindan bir tanesini olugturmaktadir.
Grafik 11.3’te goriildiigii gibi ithalati hizla artmasina ve ihracati ya-
vaglamig olmasina ragmen, Arjantin dig ticaret agig1 vermemekte an-
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GRAFIK 11.2
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GRAFIK 11.3
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cak ithalati kadar hizla artan faiz 8demeleri bulunmaktadir. Ozellikle
1980’li yillarda aldig: dig borglarin faiz 6demeleri 19901 yillarda dde-
meler bilangosunun en sorunlu noktasini tegkil etmektedir. Zaten re-
kabet giicii diigiitk olan Arjantin’in cari dengeye ulagmasi igin ihracat
ile ithalatin1 finanse etmesi yetmemekte, ayn1 zamanda ithalatinin ya-
rist kadar tutan faiz 6demelerini de finanse edebilmesi gerekmektedir.
1980’li yillarda 6nemsiz bir kalem olan faiz 6demeleri vadesi geldigi
icin ve birikimli etkisi ile ok ciddi bir agik nedeni olmaktadir. Ozel-
likle Tiirkiye gibi ihracatinin ithalatini kargilamasinda biiyiik giigliik-
leri olan iilkelerin 1990’ yillarda aldiklar1 dig borglarin 2000’li yillar-
da bayle bir etki yaratma olasiligi dikkatlerden kagirilmamalidir. Bu
nokta, istikrardan sonra biiyiime ve bor¢ 6deme hedeflerinin de IMF
recetelerini uygulayan iilkelerin giindeminde olmasini gerektirmekte-
dir (Rodrik, 2002).

Diger yandan 1991 yiliile birlikte cari agigin hizla artmasini, bu
agiktan daha hizli artan sermaye girisleri izlemektedir (Grafik 11.4).
Cari agigin gerektirdiginden daha yiiksek sermaye girisi 6zellikle sabit

GRAFIK 11.4
Odemeler Bilangosunun Kalemleri
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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 yaklagik S milyar dolar civarinda cari agigin
gerektirdiginden fazla sermaye girigi ortaya ¢ikmakta, rezervlerdeki
artig ve dolarlagmanin ekonominin giindemindeki bag yerini almaya
baglamasina neden olmaktadir.

1990°h yillarin ilk yarisinda giren yabanci sermayenin dagihmi-
na bakildiginda en hizli artigin kisa dénemli ve 6zel sermaye giriglerin-
den kaynaklandig1 goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye girigleri
ise ilgili politikalar1 izleyen bircok iilkenin aksine 6nemli bir diizeye
ulagsmaktadir (Grafik 11.5).

Biiyiime ve Kaynaklar:

Gratik 11.6’ya gore, net dig kaynak girisi artig gostermektedir. Bu
artig, yurt i¢i tasarruflarda bir azalma ve titketimde bir arts ile paralel-
lik gostermektedir. Daha 6nce tartigildigi gibi yabanci tasarruflar, 6zel-
likle kisa donem niteligi tagiyanlar, tiiketim icin ek kaynak iglevi gor-

GRAFIK 11.5
Sermaye Hareketlerinin Kalemleri
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GRAFIK 11.6
Yatirim ve Tasarruflarin GS YIH igindeki Paylan
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mektedirler. Arjantin’de d¢ durum boyledir. 1991-1999 aras1 GSYIH’-
daki biiyiime ortalamasi 4,7 iken, 6zel titketimdeki bitylimenin ortala-
masi 5,17 olarak ¢ikmaktadir. Diger yandan kredi hacmi Mart 1991-
Eyliil 1994 arasinda % 154 biiyiimektedir (Yeldan, 2002). Bunun yam
sira, Arjantin’de hiperenflasyon doéneminde ¢ok diigen iicretler 1990-
1996 arasinda artig gostermektedir (Infoamerica, 2001).

1991-1994 arasinda sirasiyla % 10, % 9, % 6, % 6 olan ciddi
reel biiyiime goriilmektedir. Ozellikle hizmetler, dayanikh tiiketim
mallar1 ve otomotiv sanayii iiretiminde 6énemli bir artis goriilmektedir.
Bunlarin, yukarida deginildigi gibi, i¢ talebin artmasindan etkilenen
sektorler oldugu dikkate ahinmalidir. I¢ talebin artig gosterdigi bu do-
nemde yapilan yatirimlarin daha ¢ok ice doniik sektorlere yonelik ol-
masi degerli yerli para olgusu ile birlegince ithalattaki artigin nedenle-
ri kolayca gozler 6niine serilmektedir.

Grafik 11.6’dan goriilebilecegi gibi yatirimlarin oram 1990’h
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 6zellestirme 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 yatinmlarda kullanilmaktan ¢ok yurtdigina kagi-
rilmasinin yaygin olmasidir.

Yurtigi biiyiimenin, diigiik yurtigi tasarruflar nedeniyle yabanci
dig kaynaga bagimli olmas: iilke ekonomisini her tiirlii uluslararasi ge-
lismeye ve sermaye hareketlerinin gosterdigi yonelimlere ¢ok bagiml
kilmaktadir ve o nedenle de biiyiime bigak sirtidir. Bu bigak sirt1 du-
rum, iceride ya da diginda ortaya ¢ikabilecek olan ekonomik ve siyasi
bir gelisme ile birlikte, kisa donemli spekiilatif sermayenin hizla iilke
digina ¢ikmasi ve likidite sikintisina diigiilmesi igin yeterli olan zayif
zemini hazir etmektedir.

Diger yandan, hizh biiyiime ve talep artigina ragmen ciddi bir
igsizlik artigt yasanmugtir. Bu igsizlik artig1 esas itibariyle dzellestirme
kaynakl olmugtur. 1991 yilinda % 6 olan igsizlik oran1 1994 yilinda
%12’ye yiikselmigtir.

... ve Kriz

Arjantin ekonomisinde 1991-1994 vyillar1 arasinda, aym do-
nemde Meksika ve Tiirkiye ekonomilerinde goriilen her tiirlii kriz ya-
ratict dengesizlik bulunmaktadir: Cari agigin iizerinde sermaye girisi,
reel doviz kurunda degerlenme, dolarlagma, dig ticaret agig1, yurtigi ta-
sarruflarda diisiis ve tiiketim patlamasi. Ustiine iistliik, bu dénemde
Arjantin siirdiirdiigii para kurulu uygulamasi ile yerli paranin deger-
leninesi siirecini daha da mutlak kilmaktadir.

Arjantin’de kamu hesaplarinda 1991-1994 déneminde bir
olumsuz gidisat olmamigsa da, kamu agiklarinin en 6nemli nedeni
olan eyaletlere transferler kaleminde olumlu bir gelisme yaganacak re-
form yapilamamigtir. Kamu hesaplarindaki, esas itibariyle siyasi kay-
nakh bu kalemle ilgili zafiyet siiregelmigtir (Grafik 11.7). Ayni zafiyet
vergi gelirlerinin artirllamamig olmasinda da goriilebilir. Sadece diger
harcama kalemlerinde bir daralmaya dayali kisa dénemli bir agik
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GRAFIK 11.7
Merkezi Hiikiimet Harcamalarimin Kalemleri
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azaltma politikasi giidiilmiigtiir. Nitekim 1995 yili ile birlikte kamu
aciklarindaki yiikselme de bunun sonucudur.

Yukarida sayilan dengesizliklere siyasi gekigmeler ve yolsuzluk-
lar da eklenince 1995 yilinda iglerin yine kotiiye gittigi goriilebilir. Dig
kaynak giriginin olmazsa olmaz kosul oldugu bu siiregte risklerin ye-
niden Arjantin ekonomisine hikim olmaya bagladig1 goriilebilir. Diger
yandan 1994-9S yillarinda diinya ekonomisini saran, Meksika ve Tiir-
kiye’de de kendini gosteren kriz ve devalilasyon, Arjantin’i de etkile-
yecek sekilde sermayenin Latin Amerika iilkelerini terk etmesiyle so-
nuglanmigtir. Grafik 11.5%en de gériildiigii gibi, 6zel kisa donemli ser-
maye ve portféy yatinimlarinda ani kagiglar 1994-199S yillarinda ken-
dini gostermektedir.

Meksika’nin devaliiasyonla sonuglanan krizine ragmen, Arjan-
tin para kurulu ve sabit kur uygulamasindan vazge¢meyerek uluslara-
rasi rekabet giiciinde yeniden bir yipranma ve artan cari agik ile yolu-
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na devam etmeye gayret etmistir. Ancak siirdiiriilmeye galigilan sabit
doviz kuru politikasinin maliyeti ekonomide kiigiilme ve igsizlikte ar-
tig (1995 yilinda - % 2,8 kiigiilme, igsizlik orani %16,4) olarak kendi-

ni gostermigtir.

b) 1998 - 2002 Doénemi ve 2002 Krizi
1991-1994 yillar arasinda ortaya ¢ikan geligmeler Gzetle:

Sabit kur uygulamasi ve yavas diigen enflasyona bagli olarak
degerli reel déviz kuru, => rekabet giicii kaybi, dis ticaret agig1 ve yiik-
sek miktarda sermaye girigi => tiiketim artigi => hizmet ve ige déniik
sektorlerde yatirim ve biiyiime => reel sektériin rekabet giiciinde azal-
ma geklinde 6zetlenecek bir dongii olugturmusgtur.

Bu dongii bir yandan devaliiasyon beklentisi ile yabanci serma-
yeyi kagirirken diger yandan dig borg servisinin yapilamamasi olasili-
gini artirdigi icin ayni sonucu kuvvetlendirmektedir. Dig kaynak girigi-
ne siki sikiya bagh olan bu politikalar para kurulu uygulamasi ile de
birlegsince ekonomide daralma siireci kaginilmaz olmaktadir.

Bu olumsuz yurtigi gelismelere donemin dig gelismelerini de ek-
lemek gerekmektedir. Bilindigi gibi, 1995-2000 yillar: arasinda Tiirki-
ye, Meksika ve Arjantin’in 1994-95 yillarinda girdigi krizleri, 1997-
1998 Giiney Dogu Asya iilkeleri ve Rusya, 1999 Brezilya krizleri izle-
di. Ozellikle Brezilya parasinin devaliie edilmesi ile birlikte Arjantin’in
zaten diigiik olan rekabet giiciine ciddi bir darbe daha vurulmug oldu.

Asagida incelenecek oldugu gibi, dig ticaret agig1 bityiidii ve dig
borg servisiolaganiistii artti. Biiyiime durdu, 1990’1 yillarda sabit kur
rejimi ile beraber Arjantin’e yatirim yapan yabanci yatirimcilar igin
riskli bir siire¢ bagladi. Ulke riski diger gelismekte olan iilkelerinkine
gore artti. Rezervler diigtii, sermaye gikiglari hizlandi. Hitkiimete gelen
ve para kurulunun mimari olan Cavallo’nun para kurulu uygulamasi-
ni revize ederek siirdiirme ¢aligmalari sonug vermedi ve Arjantin’e
borg vermek i¢in yatirimcilarin talep ettikleri faiz olaganiistii yiikseldi.
Ulke dig kaynak bulamaz ve borglarini déndiiremez duruma diistii ve
ozetle iflas etti.
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Ekonomik Daralma

1995 krizi ve daralmasindan sonra biiyiime hizi yine 1997 yi-
linda % 8’e ¢tkmigken 1998’de biiyiime 3.8, 1999 yilinda da -3.4 ol-
mugtur ve ekonomik daralma siireci kendini gostermistir. Bu siiregte
%14’lere yiikselen igsizlik de ekonomik daralmanin en 6nemli sonucu
olarak ortaya gikmaktadir. Sehirlerde her beg kisiden birinin igini kay-
betmesi s6zkonusu olmus, Gzellegtirme sonucu kamuda igini kaybe-
denlerin sayis1 250 bin civarina ¢ikmigtir.

1998 ve sonrasinda goriilen daralmadan en ¢ok kiigiik-orta 6l-
cekli sirketlerin nasibini aldig1 bilinmektedir. Bunun temel nedeni esas
olarak yabanci sermayeli bankalarin daha ¢ok yabanci sermayeli fir-
malar1 muhatap alip kredileri bu firmalara yonlendirmis olmalariyd.
Ekonomik daralmada kredi yoksunu yerli kiigiik-orta 6lgekli firmalar
¢okmiigtiir (Stiglitz, 2002).

1998 yilinda % 15 civarinda olan tasarruf orani sonrakiiki yil-
da % 13’ler diizeyine kadar diismektedir. Zaten diigiik olan tasarruf
oranindaki bu gerileme yatirimlarin yabanci kaynaklardan finanse
edilmesi geregini artirmaktadir (Grafik 11.6). Ancak dig kaynak girigi
agisindan incelendiginde, portfolyo yatirimlarda ve kisa dénemli 6zel
sermaye giriglerinde ise ciddi bir kagig ile birlikte yatirim ve biiyiime
icin gerekli kaynaklarin tiimiiyle tiikendigi goriilmektedir. Grafik
11.5’te goriildiigii gibi, bu sermaye ¢ikiglarinin diginda kalan ve dikkat
ceken bir diger gelisme 1999 yilinda 22 milyar dolar, 2000 yilinda 10
milyar dolar civarinda bir dogrudan sermaye girisinin gergeklegmis ol-
dugudur. Dogrudan sermaye girigleri trendi incelendiginde Arjantin’de
bu giriglerin zaten yiiksek oldugu ve 1991-1998 arasi yillik ortalama
S milyar dolar civarinda oldugu gériilmektedir. Ancak 1999 ve 2000’-
de goriilen sermaye girisi birgok gelismekte olan iilkenin riiyasinda bi-
le gbremeyecegi bir miktardir.

Bu yiiksek girigler 6nemli 6zellestirmeler sayesinde yapilmigtir.
Arjantin’in 1999 yilinda 6zellestirme geliri 17 milyar dolar civarinda-
dir. Bu yabanci sermaye giriginin nasil kullanildig1 agagida incelenmek-
tedir.
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Kamu Hesaplar:

Kamu hesaplarinda net olarak goriilen bir nokta vardir; o da
kamunun bu Gzellegtirmeler sonucu elde ettigi kaynagi yatirimlara
yonlendiremedigidir. Yani 32 milyar dolar civarinda dogrudai: yatirim
girigi saglanan 1999-2000 yilinda yatirim orani diigme gostermektedir.
Dolayisiyla biiyiik ¢apl bir 6zellestirme de Arjantin’de gériilen ekono-
mik daralmayi engelleyici bir sonug yaratamamugtir.

Yine diger ilging bir nokta bu 6zellestirme gelirlerinin kamu
agiklarini kapamaya da yaramamug oldugudur (Grafik 11.8). Grafikte
goriildiigii gibi, 1990-1994 arasinda kapanan kamu aqig1/GSYIH ora-
n1, 1995 sonrast % 2 civarinda agik vermig, 1999-2000 yillarinda ise
bu agik % 4 civarina ¢itkmigtir. Kamu gelirlerinin, 6zellikle vergilerin
ekonomideki daralma ile birlikte azalmasi ve hiikiimet biitgesinden
eyaletlere yapilan transferlerin toplam kamu harcamalari i¢indeki pa-
yin diigiiriilememis olmasi (Grafik 11.7) kamu agiklarinin artmasinda
en 6nemli iki faktordiir.

Arjantin’in kamu hesaplarinda gériilen bu sorunlarin yani sira
cok ciddi bir bagka yapisal zafiveti de mevcuttur. 1990 yilindan itiba-
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GRAFIK 11.9
Kamu A¢igimnin Finansmant

NS O - N WA L o

—— Toplam Yurtiginden Finansman (% GSYIH)
—8— Yurtdigindan finansman (% GSYIH)

Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.

ren kamu acig1 finansman esas olarak yurtdigindan saglanmakta ve
yurtici kaynaklarindan fon bulmasi ise miimkiin olamamaktadir (Gra-
fik 11.9). Bu bir yandan 6zel kesim yurtici tasarruflarin ¢ok diigiik ol-
masindan, diger yandan 1989 yilindaki hiperenflasyonun yurtici tasar-
ruflarin kamuya borg olarak verilmesi konusunda biiyiik bir giivensiz-
lik yaratmig olmasindan kaynaklanmaktadir. 1990 yilindaki hiperenf-
lasyondan sonra 1990 6ncesi i¢ borglarin vadeleri yiiksek faizle uzatil-
mug ancak kamuya yurtigi kaynaklardan bor¢ bulunmasinin 6nii kapa-
tilmigtir (Eichengreen, 2001).

Drs Borg

1998 yih ile birlikte ekonominin daralmasi, yabanci kaynakla-
rin yurtdigina ¢ikig egilimi gostermeleri, yatirim ve tasarruf egiliminin
azalmaya devam etmesi, kamu agiklarinin artmasi ve yurtici kaynak-
larin kamuya borg verilmemesi ile gerek biiyiime ve kamu agiklarim
kapama, gerekse dig borglar1 6deme konularinda ekonomi ¢tkmaz yo-
la siiritklenmeye baglamistir. Borg servisi/ihracat oraninin %80’lere
kadar dayanmasinin (Grafik 11.10) dig bor¢larin cevrilemeyecegi sin-
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yalini gii¢lii olarak verdigi sGylenebilir. Boylesine riskli hale gelmesi
nedeniyle yabanci kaynaklarin Arjantin’e bor¢ vermekten kaginmaya
baglamasi ¢ok sasirtici olmamaktadir.

Toplam dig borcu, dolar cinsinden 140 milyar dolar civarinda
bulunmakta ve oran olarak GSYIH'min % S50’si kadar olmaktadir
(Grafik 11.10). Bu oranin diigiik olmasi pesonun dolar kargisinda agi-
r1 degerli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu oranin 2002 yilinda ya-
pilan devaliiasyondan sonra % 80 civarina ¢ikmasi beklenmektedir.
Bu borglarin 6nemli bir béliimiiniin kamu borglar1 olmasina ragmen
son yillarda 6zel kesimin pay: hizla artmigtir.

Para Piyasas:

Dig kaynak ¢ikig1 para kurulu uygulamasin siirdiiren ekonomi-
de parasal tabanda ciddi bir daralma ve likidite sikintis1 yaratmigtir.
Diger yandan uluslararasi rezervlerde 2001 yilinin ik 7 ayinda % 40
bir azalma yaganmugtit. Kriz ¢anlarinin galdigini gésteren en 6nemli

GRAFIK 11.10
Dis Borg Gostergeleri
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Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.




1. arjantin krizi: dis borg ile tango 225

GRAFIK 11.11
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Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.

bulgulardan birisi olan kisa dénemli dig borg/uluslararasi rezervler
orani 1998 sonrasi 1,20 civarina tirmanmugtir (Grafik 11.11).
Yabanci sermayenin yurtdigina ¢ikmasi, yurtici sermayenin de
yurtdigina kagmasi ve iilkenin dig borglarim 6demek agisindan giderek
riskli hale gelmesi faiz oraninda bir sigramaya neden olmustur. Reel fa-
iz oram ekonomideki biiyiimenin daha iizerinde seyretmeye baglamigtir
(Grafik 11.12). Biitiin bunlara ek olarak 1999 yilinda Brezilya’nin yaga-
dig1 kriz ve devalilasyon Arjantin parasindaki reel degerlenme siirecini
hizlandirarak rekabet giiciinde olumsuz geligmeyi hizlandirmigtir.

...ve Kriz

Biiyiime durdu,

Uluslararasi rekabet giicii azaldi,
Kamu agigi artti,

Dis borg servisi dondiiriilemez oldu,
D1s borglari 6deyebilme riski yiikseldi,
Dig kaynak yurtdisina cikti,
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GRAFIK 11.12
Biiyiime ve Reel Faiz Oram
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Kaynak: IIF, Institute of International Finance, 2001.

Faizler yiikseldi,

Risk primi yiikseldi,

Likidite sikigmasi oldu,

Ve Arjantin ekonomisi iflas etti.

Arjantin’deki krizi idare etmeye galigan IMF 2001 yilindaki ko-
ti gidigat sonunda 8 milyar dolarlik bir ek kaynak hazirladive esas ola-
rak biitge agiginin sifirlanmasi bu kaynagin verilmesi igin ulagilmasi ge-
reken hedef olarak konuldu. Bu hedefe ulagmak icin igsizligin % 15’e
ciktig1 bir dénemde kamu galiganlar1 ve emekli maaglarinda % 13’litk
bir indirim yapildi. Her ne kadar Arjantin’in ekonomi y6netimi (Caval-
lo ve de la Rua) dig borglarini 6demede kararl olduklarini aldiklar: si-
fir biitge agig1 karariyla gosterdilerse de, halkin yogun tepkisi belirleyi-
ci oldu ve ekonomi yénetiminin istifasi ile 2001 yilinin sonunda ekono-
mide 10 yildir uygulanan sabit kur rejiminden vazgegildi.

11.E. SONUC
IMF politikalari siirdiiriilen iilkelerde agir1 borglanarak istikrar saglana-
bilmektedir. Déviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, parasal tabandaki
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genigleme gibi temel fiyatlar ve biiyiikliiklerin tiimiiyle dis kaynak giri-
sine bagl oldugu bu politikalarla dig 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 igin belirli bir ekonomik biiyiime gerekli ol-
maktadir ki bu da istikrar politikalarinin uygulandig: siire iginde reel
sektoriin yerle bir oldugu bir durumda olanaksiz gibi gézilkmektedir.

Ekonomik biiyiime hecefini hi¢bir sekilde icinde barindirmayan
IMF istikrar politikalari, iilkelerin dig borglarini ¢eviremeyecek bir
noktaya gelmelerini ise kuvvetli olarak kendi iginde barindirmaktadir.
Dig borglarin 6denemeyecegine iliskin beklentilerin artmasi dig kaynak
kagigy, risk artigi gibi geligmeleri koriikleyerek iilkeyi hizla krize soka-
bilmektedir.

1994 yilindan beri ¢ok gesitli cografyalarda yagsanmakta olan
krizlerden sonra Arjantin 6rneginin pekistirdigi 6nemli bir sonug var-
dir: Global finansal sistem IMF istikrar politikalar1 da dahil olmak
iizere reformdan gegirilmelidir. Yaganan tiim krizler, yapilari ¢ok fark-
Ii tlkelerin de finansal krizlerle karsi karsiya kalmalar, geligmekte
olan iilkelerin tek baglarina alacaklari 6nlemlerin yeterli olmayacagini
gostermektedir.

Arjantin 6rneginin gésterdigi diger birkag énemli sonug vardir:
Esnek kur sisteminin siirdiigii bir diinyada sabit kur sistemi uygulan-
mast da ¢ok riskli olmakta ve baglangigta saglaniyor gibi gériinen is-
tikrarin gelecekte ¢ok 6nemli dengesizlikleri dogurmasina neden ola-
bilmektedir. Yabanci sermaye giriginin de her zaman yurtigi yatirimla-
ra kanalize olarak biiyiimede katkisi olamadigi Arjantin 6rneginin bir
sonucudur. Devasa dogrudan yatirim giriglerinin oldugu son iig yilda
Arjantin’de yurti¢i yatinmlar diisiis gostermektedir. Ozellikle yerli
bankalarin gerekli diizenlemeler olmaksizin yabanci sermayeye satil-
mast yurtici firmalara yénelik kredi olanaklarinin artmamasi gibi bir
sonug yaratabilmektedir. Ozellestirme sonucu elde edilen yabanci ser-
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maye girisi de yatinma déniigecek bir kaynak yaratamadigi gibi 6zel
firmalarin yabanci sermayeye satilmasi yurtdigina sermaye kagigini teg-
vik edebilmektedir. Bunun diginda uzun yillar verilen faiz disi biitge
fazlasinin da dig borg yaralarini tedavi edecek giicte olmadigi Arjantin
orneginde ortaya konulmaktadir.

Tiim bu sonuglardan yola ¢ikilarak Tiirkiye igin gikarilacak
dersler nelerdir?

Kisa Donemde

Tiirkiye istikrar1 heniiz tam olarak yakalayabilmig degildir. Dig
ticaret agig1, kamu agig1 siirmekte, finansal sistemin reformu hali dig
kaynak titketmeye devam etmektedir. 2001 yilinin ekonomik daralma
artan igsizlik ve yiiksek enflasyon ile gegirildigi ve atlatildig: diisiiniilen
kriz konusunda bigak sirtinda olundugu unutulmamalidir. Tam olarak
istikrara kavuguldugunda dig borglar1 édeyebilecek biiyiimenin sagla-
nabilmesinin ¢ok zor bir siire¢ oldugu bilinmelidir. Arjantin 6rneginin
gosterdigi gibi, uzun seneler dahi siirdiiriilecek bir faiz dig1 biitge fazla-
st politikasi borglar1 geri 6deyebilmekte her zaman yeterli olmayabilir.
Reel sektore rekabet giicliniin kazandirilamamasinin en énemli nedeni
1980’li yillardan beri Tiirkiye’de uygulanan politikalarin reel sektoriin
yatirim olanaklari ve rekabet giiciinii ihmal eder nitelikte olmalaridir.

Uzun Donemde

Bugiin sanki ¢ok 6nemli bir sorun degilmis gibi gériinen faiz
ddemeleri 6niimiizdeki on yilda cari a¢igin en 6nemli kalemi haline ge-
lebilir. Aynen 1980’li yillarda Arjantin ekonomisinde bir sorun tegkil
etmeyen faiz 6demelerinin bugiin cari agigin agik vermesindeki en
onemli kalem olmasi gibi. Ozellikle biiyiime dénemlerinde ithalatini
ihracati ile finanse edemeyen Tiirkiye’nin bir de faiz 6demelerini yeri-
ne getirecek sekilde bir rekabet giicli kazanabilmesi nasil saglanacak-
tir? Gerek Giiglit Ekonomiye Gegis Programi, gerekse 18 Ocak 2002
tarihinde verilen niyet mektubu bu konulara cevap verememektedir.



Benzerlikler ve Farklliklar*

12.A. GIRIS

994 yilinda Tiirkiye, 1997 yilinda G. Kore ekonomileri 6nemli bi-
1 rer ekonomik kriz yagadilar. Her iki iilkede yaganan ekonomik kriz-
lerin baglangig, siire¢ ve sonuglari agisindan birgok benzerligi oldugu gi-
bi, bir¢ok farkhihigi oldugu da goriilmektedir. Bu ¢aligma her iki iilkede
yaganan krizlerin farkli ve benzer yonlerini ortaya koymayi amagla-
maktadir. Cevabi bulunmasi gereken en ilging soru Tiirkiye’de devalii-
asyon sonucunda hicbir 6zel sektor firmasi iflas etmezken Giiney Ko-
re’de neden bu kadar ¢ok 6zel sektér iflasi yaganmug oldugudur.

12.B. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI:

YONU VE TURU

Kitabin birinci ve ikinci béliimlerindeki makalelerde incelendigi gibi,
1990’ yillarda uluslararasi sermayenin gelismekte olan iilkelere dog-
ru yonelmesinin en 6nemli nedeni geligmis iilkelerde yasanan daralma
sonucu faiz oranlarinda siirekli bir diigiis ortaya ¢ikmasi ve gelismek-

(*) Bu makale 1998 yilinda, ayni baghkla Foreign Policy dergisinin Bahar sayisinda yayimlanmigtir.



230 igiincii baliim / tirkiye diinyanin neresinde: karsilastirmali imf uygulamalari

te olan iilkelerdeki yiiksek faiz oranlaridir. Bir diger ¢alisma ise serma-
ye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere yonelmesini spekiilatif ser-
mayenin getiri yaratma konusunda sahip olduklar1 otonomiye bagla-
maktadir. Ciinkii gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye girisi faiz
oranlarini yiikseltip yerli paray: degerlendirerek kendisine bir arbitraj
orani yaratabilmektedir.

90’li yillarda sermaye hareketlerinin gosterdigi bir diger degi-
siklik gelismekte olan iilkelere giren sermayenin uzun donemli serma-
ye girisinden ¢ok, portfolyo yatirimi ya da kisa dénemli sermayede yo-
gunlagmasidir. Ornegin Asya iilkelerine 1983-1989 arasi net portfolyo
yatirimi 10 milyar dolar iken 1990-1994 arasinda 63 milyar dolara
yiikselmigtir (Diinya Bankasi, 1997; Park ve Song, 1997). G. Kore’de
1991-1994 arasi net portfolyo yatirimlar1 27.2 milyar dolardir (Park
ve Song, 1997). Tiirkiye’de bu rakam ayni dénem i¢in 8 milyar dolar-
dir (TCMB, 1996).

Diger 6nemli bir ayirim toplam sermaye girigleri yaninda diger
ozel yatirimlarin gelisiminin ne oldugudur. Ornegin Tiirkiye ve G. Ko-
re sermaye yatirimlari (dogrudan ve portfolyo yatirimlar) ve diger 6zel
yaurnimlar (banka kredileri ve diger 6zel yatirimlar) agisindan karsilag-
tirmak miimkiindiir. Tablo 12.1°de goriildiigii gibi (satr 1 ve 2), dog-
rudan ve portfolyo yatirimlarin ¢ok iizerinde seyreden bir 6zel yatirim
miktar1 s6zkonusudur ve bu olgu her iki iilke i¢in de gegerlidir.

Sozkonusu sermaye giriglerinin nasil kullanildig: ve bu konuda
ortaya ¢ikan farkhhk her iki iilkeyi krize gétiiren yolun anlagilmasin-
daki en 6nemli noktay: olugturmaktadir. Caligmanin bundan sonraki
béliimlerinde bu nokta ayrintilariyla ele alinacakur.

12.C. DIS ACIK VE DIS BORC KARSILASTIRMASI

Giiney Kore ile Tiirkiye’yi birbirinden ayiran en énemli gosterge dig ti-
caret iligkileri ile ilgilidir (Tablo 12.1, satir 3-7). Ihracat miktari, Gii-
ney Kore’de 1996 yilinda 128 milyar dolar iken Tiirkiye’de 23 milyar
dolardir. G. Kore GSYIH’sinin yaklagik % 30’unu dis pazarlara satar-
ken Tiirkiye bu agidan % 15’lere ulasgamamaktadir. Ithalat anlaminda



Giiney Kore ve Tirkiye Ekonomik Verilerinin Kargilagtirilmas

TABLO 12.1

Kore Tiirkiye

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1 Sermaye yatirimi (milyar dolar) -0.2 18 55 18 21 28 09 04 0.8 1.6 21 .02
2 Diger 6zel yatirim (milyar dolar) 3.5 8.5 6 3 13.3 23.2 0.9 5.8 12 -7.7 5.2 8.1
3 fhracat (milyar dolar) 70 75 81 94 123 128 14 15 16 18 22 23
4 ihracat/GSYIH % 23.7 244 243 246 27.0 2635 9.1 94 87 141 129 12.7

5 Thracat artigt 8.0 7.7 157 315 4.1 9.0 48 178 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 Caridenge/GSYIH % 30 -15 01 -12 -20 -49 02 -06 -35 20 -14 -24
8 Toplam borg/GSYIH % 18.8 19.5 203 227 246 293 334 349 373 503 432 43.2
9 Kisa donemli bor¢/toplam bor¢ % 53.2 52.2 49.6 514 539 532 18.1 228 275 172 214 257
10 Ozel sektor borcu/toplam borg % 47.3  40.0 42.6 48.2 46.2 99 124 165 160 187 23.2
11 Biicge agigi/GSYIH % 1.6 05 -06 -03 -03 -05 53 43 67 39 41 82
12 Ozel sektore kred./toplam kred. % 97.9 97.2 969 97.5 983 98.5 60.6 629 63.7 50.7 617 64.2
13 Borg-6zsermaye orani 300 210 179 130 127
14 Geri donmeyen kred./toplkred. % 13 31 44 29
15 Yurtigi yatiimlar/GSYIH % 389 36.6 35.1 36.1 37 382 22.6 23.1 264 21.2 252 26.1
16 Yurtigi tasarruflar/GSYIH % 36.4 35.6 355 353 36 34.2 20.5 212 216 227 219 218
19 Enflasyon oram 9.6 45 58 56 47 45 71.1 66.0 71.1 125.4 76.0 79.8
20 GSYIH biiyiimesi 95 91 51 58 86 90 09 60 80 -55 72 72

Notlar: Borg-6zsermaye oram Kore igin imalat sanayi firmalani, Tirkiye icin 500 biyyiik firma {Tiirkiye icin kaynak 1SO, 1996).
Geri donmeyen krediler Kore igin 6 biiyitk banka, Tiirkiye igin bankacilik sektérii ortalamasi (Tiirkiye igin 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 Tiirkiye 43 milyar dolarlik ithalat yapmigtir.

Ithalat ve ihracat gostergeleri degerlendirildiginde G. Kore dig
diinya ile yiiksek oranda entegre olmug bir iilkedir. Bir bagka deyigle
bu iilkenin dig pazarlardaki geligmelerden yogun olarak etkilenmesi
sozkonusu. Halbuki, Tiirkiye G. Kore’ye oranla i¢ talep tarafindan
yonlendirilen bir iilkedir. [hracat artig hizlar1 incelendiginde ortaya ¢i-
kan en ilging geligme krizden hemen 6nceki yillarda (Tiirkiye igin
1993, G. Kore igin 1996) ihracat artig hizinda 6nemli bir daralma or-
taya ¢ikmasidir. Dig pazarlardaki daralma kadar yerli paranin deger-
lenimesi ile ortaya ¢ikan bu olgu her iki lilkede de cari agif1 giderek
bozmug ve devaliiasyon beklentilerini artirmugtir.

Kargilagtirma agisindan diger bir 6nemli farklilik yukarida kay-
naklari ile tiirleri agiklanan yabanci sermaye giriginin 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. Tiirkiye’de ise bu
miktar 80 milyar ile sinirhdir. G. Kore ¢ok énemli miktarda dig borg
almug bir iilke olmasina ragmen GSYIH’s1 Tiirkiye’ninkinin iig kat1 ci-
varinda oldugu igin dig bor¢/GSYIH orami agisindan Tiirkiye’den da-
ha olumlu bir durumdadir.

En 6nemli farklilik ise kisa dénemli borglar ve 6zel sektor borg-
lar1 ile ilgilidir. Kisa vadeli borglarinin GSYIH’ye orani G. Kore’de %
SO’nin iizerindedir. Tiirkiye’de de hizli bir artig gostermis olmasina
ragmen % 25’lerin biraz iizerinde seyretmektedir. Ozel kesimin borg-
lanma orani agisindan Tiirkiye ile G. Kore kargilagtirma gotiirmeye-
cek bir bagka farklilik daha géstermektedirler. G. Kore’de 6zel sektor
borcunun toplam borg¢ igindeki pay1 % 50’lere ulagmaktadir. Tiirki-
ye’de yine artig gistermesine ragmen 6zel sektoriin borg pay1 % 25 ci-
varinda kalmaktadir.
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12.D. OZEL SEKTOR VE KAMU SEKTORU

DENGELERININ KARSILASTIRILMASI

Ulkelerin dig borglanmalarini kargilagtirmanin ortaya ¢ikardigi olgu
Tiirkiye’de kamunun 6nemli bir borg yiikii altina girdigi, G. Kore’de ise
ozel kesimin 6énemli bir borg altina girdigidir. Diger yandan, bu borglu-
luk esas olarak G. Kore’de kisa dénemli bir 6zellik géstermektedir.

Tiirkiye’de 1990 yilindan sonra agiri ve yiiksek faizli kamu
borglanmasi énemli bir faiz yiikii olusturmugtur. 1990 yilinda faiz
ddemelerinin GSYIH igindeki pay: 3.5 iken 1996 yilinda 9.9’a ¢tkmig-
tir (Kitabin 2. makalesi, Tablo 12.1, satir 18). Diger yandan, konsoli-
de biitce harcamalarinin neredeyse yarisi faiz 6demelerini kargilamal:
icin kullanilmaktadir. Bu olgu énemli bir kisir déngii yaratarak faiz
ddemeleri i¢in yeniden bir bor¢lanmay: getirmektedir. Tablo 12.1 satir
11°de goriildiigii gibi kamu aqiginin GSYIH’ya oran1 % 4 ile % 8 ara-
sinda oynamaktadir. Halbuki G. Kore biitge agig1 verileri incelendigin-
de 1993 yilindan beri bir biitge fazlasi oldugu gériilmektedir.

Agin dis borglanma ve faiz yiikii tuzagina diigen kamu 1994 y:i-
linda iflas edince Tiirkiye’de ii¢ basamakli enflasyon ortaya ¢ikiyor. G.
Kore’de ise kamu hesaplarinda bir agik ortaya ¢ikmadigi gibi krizden
sonrast icin yapilan enflasyon beklentisi % 15 ile sinirh kalmaktadir.

Merkez bankalarinin varliklar: incelendiginde G. Kore’de 6zel
sektore verilen kredilerin toplam kredilere oraninin % 98’lerde seyret-
tigi goriilmektedir. Tiirkiye’de ise bu oran % 65’ler civarindadir (Tab-
lo 12.1, satur 12). Diger yandan G. Kore’de kamu dengesi siirerken
ozel sektériin asir1 dig borglanmasi sézkonusu olmustur. Bir yandan
geligmis iilkelerde diigen faiz oranlarindan yararlanmak isteyen G. Ko-
re’li yatirnmcilar uluslararasi pazarlardan borglanirken, diger yandan
uluslararasi yatirnmeilar Kore gibi yiikselen pazarlardaki sirketlerin
payla.'ni ellerinde tutmaya yonelmisglerdi.

Kore’de 6zel sektoriin agiri borglanmasini gosteren en 6nemli
olgu Ko:e ‘'malat sanayiinde firmalarin ortalama bor¢-6zsermaye ora-
ninin % 300’iin {izerinde olmasidir. Ayni oran Tiirkiye’de krizden 6n-
ce % 200 civarinda ¢ikmaktadir. Diger yandan bankalarin geri don-



234 iigiincii bdliim / tiirkiye diinyanin neresinde: kargilastirmali imf uygulamalari

meyen kredilerinin oran1 G. Kore’de % 13’e ulagmugtir. Bu oran Tiir-
kiye’de kriz yili olan 1994’te bile % 4.4 ile sinirli kalmigtir (Tablo
12.1, satir 13-14).

Tiirkiye’de agir1 borglanma tuzagina diigmiis olan kamunun he-
saplarinda bozulma sonucu kamuda bir kirilganlik riski goriiliirken,
G. Kore’de ayni tuzaga diigmiig olan 6zel sektorde bir kirilganhk riski
ortaya cikmugtir. Diger yandan, agiri sermaye girigi yerli paranin deger-
leninesi ve dig pazarlarin daralmasi her iki iilkede bir dig ticaret den-
gesizligi dogurmustur.

12.E. YATIRIM VE TASARRUF DENGELERININ
KARSILASTIRILMASI

Dig borcun yogunlagtig: sektérlerin farkl ¢ikmasi kadar sézkonusu
sektorlerin dig borcu nasil kullandiklari da 6nemli bir noktadir. Kamu-
nun agir1 borglandig: Tiirkiye’de, kamu yatirimlarinin 1980 yilindan
beri durmug oldugu dikkate alindiginda, giren sermayenin ya faiz éde-
meleri ya da cari harcamalar olarak titketim egilimi en yiiksek olan ke-
simin elinde toplandig: bilinmektedir. Tiirkiye’de bu olgu 6nemli bir ig
talep patlamasi yaratmugtir. Bunun % 100’iin iizerinde enflasyon ve %
130 devaliiasyon yagamus bir iilkede hicbir 6zel sektoriin iflas etmemig
olmasinda 6nemli katkisi vardir. Ozel finans kesim karhihiginin ¢ok art-
tig1 ve finans sektériiniin hizla geligtigi bir ortamda 6zel sanayi kesimi
gerek finansal kirlari artirarak gerekse artan i¢ talep karsisinda 6nem-
li bir sarsint1 gegirmeyerek 1994 krizini atlatabilmisgtir.

G. Kore’de ise Gzel sekt6r sermaye girigi yatinmlara doniigtiiriil-
mektedir. Son yillarda bu iilkenin ortalama yatirim egilimi % 40 dii-
zeyinde, Tiirkiye’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 tutulmugtur. Dolayisiyla Kore’de dig borglar 6zel sekt6r kanali ile
biiyiik 6l¢iide yatirim harcamalarina yonelirken, Tiirkiye’de kamunun
araciligiyla tiiketim harcamalarinda kullanilmugtir. Bu nedenle 6zel ke-
sim Tiirkiye’de krizden asir1 bir zarar gormezken G. Kore’de borgla-
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nan Ozel kesim asir1 bir yatirim ve {iretim egilimi igine girmis, durak-
layan ig talebe azalan dig talep eklenince borglu 6zel kesim iflas nok-
tasina gelmigtir.

12.F. SONUC

Ozetle denilebilir ki her iki iilkede de ortak nedenlerle bir dig ticaret
agig1 sdzkonusu olmakta ve agir1 dig bor¢lanma borg tuzagina diigen
kesimde bir dengesizlik dogurmaktadir.

Tiirkiye’de kamu daha énce aldig: yiiksek faizli borglarin faiz
ddemeleri i¢in borglanmaya baglayacak kadar bir kisir déngii igine
diigmiistiir. G. Kore’de yiiksek faizle bor¢lanarak yatirim yapan ozel
kesim, gerceklegen iiretim artigini mas edecek bir ig talep ve dig talep
artig1 ortaya gikaramayarak tuzaga yakalanmigtir. Diger yandan Tiir-
kiye kamu iflasini ii¢ basamakl enflasyon ile gésterirken, Kore’de ozel
kesimde ortaya ¢ikan dengesizlik 6zel sektér firmalarinda yasanan if-
laslar ile kendini gostermektedir.






Kisa Donemli Sermaye Girisinin
Makroekonomik Dengeler Uzerine Etkileri:
Tiirkiye ve Meksika Icin Bir Karsilastirma®

13.A. GIRIS

u makalede, spekiilatif sermaye giriglerinin 6demeler dengesi ve

kamu dengesi tizerindeki etkileri Tiirkiye ve Meksika ekonomile-
ri kargilagtirilarak incelenmektedir. Gelismekte olan iilkelere sermaye
giriginin yiikseldigi 1990 yiinda Meksika, hem dig denge hem de ka-
mu dengesi olan bir ekonomiye sahip iken, Tiirkiye ekonomisinde her
iki hesap agik vermekte idi. Bu iki iilkenin incelenmesi, sermaye hare-
ketlerinin serbestlesmesinden 6nce, gelismekte olan iilkelerde ekono-
mide dig denge ve kamu dengesi olmasi durumunda, sermaye girigleri-
nin olumsuz etkisi olmayacagini 6ne siiren neoklasik yaklagimin si-
nanmasina yardime: olacaktir.

Kitabin birinci ve ikinci boliimiindeki makalelerde de ele alindi-
g1 gibi, agir1 sermaye girigi sonucu 6demeler dengesi {izerinde ortaya ¢i1-
kan geligmelerin baginda cari agiklarin artmas: gelmektedir. Bilindigi
gibi, net sermaye giriginin rezerv artiglarina gitmeyen kismi cari agik-

(*) Bumakale, 1995 yilinda, “Short-term Capital Inflows and their Impact on Macroeconomic Or-
der: A Comparison between Turkey and Mexico” bashgiyla, Bogazici Journal dergisinin 9. cilt
ve 2. sayisinda yayimlanmis olan makalenin kisaltilimg halidir.
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lar1 finanse etmekte kullanilmaktadir. Bir diger deyisle, sermaye giris-
lerindeki artig cari agigin artmasina olanak vermektedir. Ciinkii serma-
ye giriglerinin yiikselmesi sonucu bir yandan déviz bulunabilirligi bir
kisit olmaktan ¢ikmakta, diger yandan ise yerli paranin degerlenmesi
nedeniy!= ihra¢ mallarinin fiyat uluslararasi fiyatlara gére yiikselmek-
te, ithal mallari ise ucuzlamaktadir. Diger yandan spekiilatif karakter-
li, kisa dénemli sermaye girisine dayali kamu borglarinin artmasi, ka-
mu faiz 6demelerini artirarak kamu agiginin artmasinda rol oynamak-
tadir. Bu gelisme, faiz oranlarini yiikseltmekte ve birincil fazla veren
lilkelerde bile giderek artan kamu agifina ve faiz oranlarinin tekrar
yiikselmesine yol acan bir kisir dongiiyii olugturmaktadir.

Bu makalenin birinci kisminda Tiirkiye ve Meksika’nin 1987-
1993 arasindaki dig dengesi ve kamu dengesine iligkin veriler sergilen-
mekte ve sermaye akimi ile kamu agig1 arasindaki nedensellik testinin
sonuglarina yer verilmektedir. Ikinci kissmda sermaye giriglerinin biitce
agigina yol agan aktarma mekanizmasi Tiirkiye igin ele alinmaktadir.

13.B. SPEKULATIF SERMAYE GIRISLERININ
TURKIYE VE MEKSIKA UZERINE ETKISI
Tablo 13.1 ve 13.2’nin birinci kisimlarindan da gériildiigii gibi, gerek
Tiirkiye ve gerek Meksika’da ithalat artiginin hizlanmasi, dig ticaret
agiginin ve cari agigin hizla artmasi sermaye giriginin yiikseldigi 1990
yilina denk diigmektedir. 1990 yilindan 6nce Meksika’nin dig ticaret
fazlasi vardir ve cari agik biiyiik oranda 1980°li yillardaki borg krizin-
den kaynaklanan faiz 6demelerinden etkilenmektedir. 1990 yilindan
sonra ise Meksika’da ticaret agig1 cok biiyiimiis ve cari agia olan kat-
kisi faiz 6demelerinin katkisina egit hale gelmistir. Tiirkiye’de cari agik
biiyiik oranda ticaret agigindan etkilenmektedir.

Artan net sermaye giriginin dogrudan yatirim, portfolyo yatiri-
mi ve kisa dénemli yatirimlar arasindaki dagilimi incelendiginde, port-
folyo yatirimlarinin ve kisa donemli sermaye giriginin Tiirkiye igin
1990 yilinda, Meksika i¢in 1991 yilinda sigrama gosterdigi goriilmek-
tedir. Tiirkiye’ de Korfez Savagi yili olan 1991°de kisa dénemli serma-
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TABLO 13.1
Meksika Temel Ekonomik Géstergeler

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
Cariagk -1374 4239  -2376  -5821  -7451 -14893 -24804 -23393
Sermaye hareketleri 2716  -1189 -1163 3176 8163 24940 26542 30882
Dogrudan yaunmlar 2036 1184 2011 2785 2549 4742 4393 4901
Portfolyo yatinmlar -1226  -1399 121 298  -3985 12138 19175 27867
Kisa dénemli yaurimlar 584 -5051 821 -963 2847 3343 6848 609
Rezerv degigmeleri <985 -6924 7128 2272 -3414  -7822 -1161 -6083

II. (milyon peso)

KKBG 12686 31000 48734 28455 -26914 12981  -4942

Biitge agig -10341 -27467 -37843 -25589 -19435 -1990 15959 4156
Faiz 6demeleri -11168 -34463 -60919 -59264 -59917 -43354 -36514 -28870
Birincil agik 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  20.1 267 227 15.5 9.8
Dévizkuru 09235 22097 2.2810 2.6410 29454 3.0710 3.1154 3.1059

Notlar: Rezervlerdeki eksi isaret artiy anlamina gelmektedir. Birincil agigin arti olmas: disa 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: IME, In-

ternational Financial Statistics; Doviz Kuru: IME, International Financial Statistics.

ye ¢ikigt oldugu bilinmektedir. Benzeri sekilde 1994 yilinda yasanan
krizle birlikte kisa donemli sermaye ¢ikigi yagsanmigtir. Meksika’ya
1990 yilindan sonra uzun dénemli sermaye girisi de s6zkonusu olmug-
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TABLO 13.2
Tirkiye Temel Ekonomik Gostergeler

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
1. (milyon dolar)
Thracat 7583 10322 11929 11780 13026 13667 14891 15610
[thalat 10664 13551 13706 15999 22581 21007 23082 19772
Faiz 6demesi, 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 yatinmlar 125 106 354 663 700 783 779 622
Portfolyo yatinmlar 146 282 1178 1586 547 648 2411 3917
Kisa d6nemli yatinmlar 812 50 -2281  -528 3000 -3020 1396 3054
Rezerv degismeleri 790 -969 -890 -2762 -1308 1029  -1484 -308
1L (milyar TL)
KKBG 1869 4563 6226 12282 29324 65616 116493 215947
Bifsmcic 2598 3860 7502 -11954 -33516 -47434 -132436
Faiz demeleri -2266 -4978  -8259 -13966 -24073 -40298 -116470
Birincil agik -332 1118 757 2012 -9443  -7136 -15966
I.(milyon dolar)
Uluslararas: rezervler 4347 5212 6428 9283 11387 12150 15252 17761
(milyar dolar)
Parasal taban 4588 6759 12084 20780 28746 43077 76773 128902
IV.(milyar dolar)
GSYIH 51079 74722129225 227324 393060 630117 1093368 1892606
(milyar dolar)
GSYIH 67 73 71 98 134 124 128 131
TUFE 34.60 38.80 7370 63.30 60.30 66.00 7010 66.10
Déviz kuru 757.8 1020.9 1814.8 2313.7 2930.1 5079.9 8564.4 144725

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: IMF, International Financial Statistics.

tur. Bunun nedeninin, arbitraj olanaklarindan bagimsiz olarak, NAF-

TAnin olugumu ile beraber, diisiik isgiicii maliyetinden yararlanmak

tizere Meksika’da yatirim yapan ABD firmalari, dzellegtirmeye yone-
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lik giren yabanci sermaye ve iilkeye geri donen yerli sermaye oldugu
belirtilmektedir (Oks ve Wijnbergen, 1993).

Tablolarin ikinci kismi yabanci sermaye giriginin 6demeler den-
gesi lizerindeki olumsuz etkilerinin kamu dengesi olan (Meksika) ve
olmayan (Tiirkiye) her iki iilkede de ortaya ¢iktigini géstermektedir.
Meksika’da 1990 yilinda, KKBG (kamu kesimi bor¢lanma geregi) ne-
gatiftir yani toplam kamu fazla vermigtir. KKBG’nin 1991 ve 1992 yil-
larinda ise GSYIH’ye oran1 % 1’den diisiiktiir. Biitge agig ise, 1990 yi-
lindan sonra ya yok denecek kadar azdir ya da fazla vermektedir.
Meksika biitgesinin faiz ddemeleri diigiildiigiinde birincil fazla verdigi
goriilmektedir. Dolayisiyla kamu hesaplarinin dengede olup olmama-
sindan bagimsiz olarak, Meksika’da spekiilatif sermaye girigi cari ag1-
g1 ortaya cikan etkenlerden birini olugturmustur.

Tiirkiye’de KKBG’nin GSYIH’ye oram (yeni seri) 1989 yilina
kadar % S civarinda iken 1990 yilindan sonra % 10’a yiikselmigtir.
Konsolide biitge agiklarinin GSYIH’ye orami 1989 yilinda % 3 iken
1993 yilinda % 7’ye kadar ¢tkmugtir. 1990 yihina kadar birincil fazla
varken, bir bagka deyisle biitce a1g1 faiz 6demelerinden daha diisiik-
ken, 1990 yilindan sonra birincil agik ortaya ¢ikmistir. Bilindigi gibi,
bunun nedeni 1990 yilindan sonra bir yandan kamu faiz 6demeleri
cok hizl artarken diger yandan cari harcamalarda bir artig olmasidir.
Ozetle yukarida yapilan kargilagtirmadan gikabilecek sonug, agir1 ya-
banci sermaye girisinin Meksika’da dengeleri bozarken Tiirkiye’de
dengesizlikleri artirmig oldugudur.

Tiirkiye’de, dis finansal serbestlik uygulamasindan &6ncesine
uzanan bir cari agik ve kamu agig1 sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle,
spekiilatif sermaye girisinin yiikselmesi ile kamu agig1 arasindaki bag-
laticilik iligkisini net olarak gérmek kolay degildir. Spekiilatif sermaye
girigi ile kamu agig1 arasindaki iligkiyi ele alirken hangisinin digerinde-
ki gelismeleri agiklamakta daha etkili oldugunu incelemek gerekmek-
tedir. Bu iligkinin incelenebilmesi igin net dig varhk (ANDV) ile biitge
agig1 (AKBAC) verilerini kullanarak Granger nedensellik testi uygulan-
mugtir. Her iki verinin de mevsimlik diizeltme ve duraganlk analizi ya-
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pilmigtir. Gerek net dig varhk (ANDV) gerekse biitge agigi (AKBAC)
Augmented Dicky-Fuller testine gore I(0) ¢ikmaktadir. Optimum za-
man yapist ise S aydir (Akaike’s Information Criterion’a gore). Test
Tiirkiye igin 1990.01-1995.08. donemlerini kapsayacak sekilde ayhk
verilerle yapilmis ve elde edilen sonuglara gére net dig varhklardan biit-
¢e agigina dogru giden giiglii bir nedensellik bulunmaktadir (Tablo
13.3). Bir diger deyigle, neoklasik teorinin 6ne siirdiigii gibi, Tiirki-
ye’de karrfu aqi@ yiiksek oldugu igin sermaye girisi olmamig, sermaye
girisinden kamu agiginin artmasina dogru bir iligki yaganmugtir.

TABLO 13.3
Granger Nedensellik Sinamalan

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 AGIGINA

AKTARILMA MEKANIZMASI

1989 yilindan sonra Tiirkiye’de uygulanmaya konulan dig finansal
serbestlik kamu agiginin finansman seklini degistirmigtir. Ciinkii 1989
yilindan sonra i¢ borglanma dig borglanma miktarini gegmistir. Tablo
13.4’ten de goriilebilecegi gibi, KKBG’nin finansmaninda i¢ borglarin
orani 1989 yilinda % 80 civarinda iken 1990 yilinda % 87 oranina
yiikselmigtir. 1994 yilinda hala yiiksek bir orani koruyarak % 78 civa-
rindadir.

Ayrica, konsolide biit¢e harcamalari iginde yurtigi faiz 6demele-
rinin payi gittikge artarken yurtdisi faiz 6demelerinin payr gittikge
azalmaktadir (Tablo 13.5). Bu iki olgu kamu sektériiniin agigini kapa-
mak i¢in gittikge daha ¢ok miktarda digaridan borg alan i¢ ajanlardan
borglandigini géstermektedir. Diger bir deyigle, kamu sektériiniin di-
saridan dogrudan borglanmasinin yerini ig ajanlar araciligiyla dolayl
olarak digaridan borglanmasi almigtir (Altinkemer ve Ekinci, 1992;
OECD, 1996; TCMB, 1995).
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TABLO 13.4
Kamu Kesimi Borglanma Geregi Finansmani

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Merkez Bankast 22 12 9 10 1 27 14 20 16 4 1 16 15 17 17
Digborglanma 28 62 S6 17 S4 2 58 44 43 15 12 4 14 5 10
I¢ borglanma 50 26 35 73 35 71 28 36 41 8 8 80 71 78 78

Kaynak: OECD, Economic Survey (Turkey) gesitli yillar.

Bu yeni tiir finansman sekli 1989 yilindan sonra kisa dénemli
sermaye giriginin artmasina paralel olarak kisa dénemli bir karakter
gostermektedir. Yurtigi bor¢lanma tiirleri incelendiginde 1-9 ay vadeli
bonolar en 6nemli paya sahip iken 1-S yil vadeli tahvillerin pay: diig-
me trendine girmektedir (Hazine Miistesarligi, 1996).

Finansal serbestligin i¢ bor¢lanma ve kisa dénemli borglanma-
da sistemli bir artig yaratmasi faiz oranini gittikge yiikselten bir siire-
cin ortaya gitkmasina katkida bulundu. Bu faiz orani, gerek yurtici ge-
rek dis ajanlarin her ikisini de tatmin edecek kadar yiiksek bir faiz ora-

n1 olmugtur. Boratav vd. (1995)’ne gére, dogru yatirim yapmusg olan
rantiyeler 1989 yilinda % 47, 1990 yilinda % 25, 1992 yilinda % 18

TABLO 13.5
KonsolideBiitge Harcamalari
(ytizde paylar)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Cariharcamalar 40 37 39 35 34 31 37 30 35 43 49 46 51 42 39
Personel 31 25 31 23 22 20 22 18 24 32 39 37 42 35 30
Diger cari 10 1 8§ 1 12 12 15 12 n 11 10 8 9 7 8

Yatirim harc. v 21 21 18 17 18 21 19 17 15 14 14 14 1 0

Transfer harc. 41 42 40 47 49 51 42 46 49 42 37 40 35 47 9

Borg faizleri 3 N N 7 10 10 16 18 23 21 20 18 18 24 S3
Dis borg faizleri 7 8 8 8 8 6 5 4 5 33
I¢ borg faizleri 4 8 10 15 13 14 13 14 19 7

Vergi iadeleri T2 1 7 95 12 14 14 1 9 6 6 S 2 26
KiTleretransf. 1S 12 13 10 6 3 2 3 § 3 2 8 4 5 0

Kaynak: Hazine Miistesarhigi, Temel Ekonomik Géstergeler, 1996.
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ve 1993 yilinda % 18 getiri elde edebilmiglerdir. Sak, Tiirkiye’nin faiz
oramini uluslararasi faiz oranina bolerek bir reel faiz orani hesaplamus-
tr. Bu ¢aligmaya gore 1989, 1990 ve 1992 i¢in reel faiz orani ulusla-
rarasi faiz oraninin % 14’ii kadar yiiksek ¢ikmaktadir (Sak, 1995).

Tiirkiye’deki yiiksek faiz orani kamu agiklarini olumsuz olarak
etkilemig ve bir i¢ transfer sorununu da yaratmugtir (Onder vd., 1993,
Altinkemer ve Ekinci, 1992). Tablo 13.5 konsolide harcamalarinin yiiz-
de dagilimini vermektedir. 1980 yilinda faiz 6demelerinin pay: en diigiik
diizeyde iken (% 3), 1994 yilinda en biiyiik paya (% 33) ¢tkmaktadir.
1989-1994 yillari arasinda uygulanan borglanma politikas: ve borglan-
dikga faiz oraninin yiikselmesi ile ortaya ¢ikan kisir déngii sonucu, faiz
ddemeleri 1994 yilinda konsolide biitge harcamalari iginde en yiiksek
paya sahip olurken, diger transferler ve yatirim harcamalari azalmugtur.

1989 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisinin kargi karsiya kaldig
ikinci bir 6nemli sorun sermaye giriglerinin parasal biyiikliikler {izerin-
de baski yaratmaya baglamasidir. 1988 yilinda toplam varliklar iginde
yabanci varliklarin payt % 30 iken giderek yiikselme gostermig ve 1994
yilinda % 53’ yiikselmigtir (TCMB, Aylik Istatistik Biiltenleri). 1990 yi-
lindan sonra bir para programi uygulanamamasinin en 6nemli nedeni de
yabanci varliklarda goriilen kontrolsiiz artigtir (Ekinci, 1991).

Ulkeye giren yabanci sermayenin ithalat hacmini artirmasini ve
yerli paranin degerlenmesini bir 6lgiide de olsa 6nlemek i¢in merkez
bankalarinin uluslararasi rezerv biriktirmeleri, gerek Tiirkiye’de gerek
diger gelismekte olan iilkelerde sézkonusu olmugtur. 1990 yilindan iti-
baren Tiirkiye’de uluslararasi rezervler hizla artmigtir. Daha 6nce de
tartigildig: gibi, net dig varlik giriginin parasal taban: genigletmesi gibi
olumsuz sonuglari olmugtur. Parasal tabandaki geniglemeyi emmenin
yani bunun ekonomide enflasyonist bir genislemeye neden olmamasi-
nin yontemi, bu geniglemenin Merkez Bankasi’nin piyasaya siirecegi
kagitlarla sterilize edilmesidir. Daha 6nceki makalelerde tartigildig: gi-
bi, bunun da faiz oranini ve kamu agigini artirict etkisi vardir. Ancak
Tiirkiye’nin uyguladigi yéntem bir yandan faiz oranlarinin artmasina
neden olurken bir yandan enflasyonist geniglemeyi ortadan kaldirma-
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mugtir. Bu yontem parasal tabandaki genislemenin 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 artirtlmasi geregini dogurmaksizin, bir bagka deyisle vergi reformu
yapilmaksizin personel harcamalarinin yiikseltilmesi olanagini dogur-
mugtur. Nitekim 1990 yilindan sonra faiz gelirlerinden alinan vergiler
diigiiriiliirken ve kurumlar vergisinin toplam vergiler igindeki payi
azaltilirken (Kepenek ve Yentiirk, 1996) kamu kesiminde ticretler ar-
tirilabilmigtir (Tablo 13.5).

Ucret artiglarinin 6zel sektdre yansimasi ise biraz daha farklidir:
Tiirkiye’de 1980’den uygulanan ihracata yonelik sanayilegme politika-
lar1 sonucu artan ihracat sanayilesmeyi ve yeni yatirimlar1 beraberin-
de siiritklememigtir. Dolayisiyla bir ihracata y6nelik sanayilesme olgu-
sundan ¢ok, diisiik iicretlere ve bagkaca malitegviklere dayal bir ihra-
cat artigindan soz edilebilir (Senses, 1989; Onis, 1993; Yentiirk, 1992;
Kepenek ve Yentiirk, 1996). Bunedenle 1980-1989 yillariarasinda iic-
retlerin yipranmasi siireci yaganmigtir. 1989 yilindan sonra iicretlerde-
ki kaybin telafi edilmesi, 6zellikle segimlerle baglantili politik neden-
lerle, gerekli olmugtur. Ucretlerdeki artigin 6zel kesimin karlligini
azaltmayacak sekilde yansimasinin saglanmasi ise karhligin diger bile-
senlerinden olan girdi maliyetlerinin diisiiriilmesi ile saglanabilmigtir.
Boratav vd. (1994)ne gore, imalat sanayiinde, 1980-1989 yillar: ara-
sinda girdi maliyetlerinin katma deger igindeki pay1 artarken iicretler
diigiiriilerek mark-up oranlari sabit tutulabilmigtir. 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. Yentiirk (1997)’e gore, 1989-1990 yillan: igin ima-
lat sanayii alt sektorleri igin {icret paylari ve girdi paylar kargilagtiril-
diginda, ticretlerle girdi maliyetleri arasinda farkl yonde bir iligki gé-
riilmektedir. Diger bir deyisle ticretlerle girdi maliyetleri arasinda degi-
sim (trade-off) bulunmaktadir. Ozellikle ice doniik sektorlerde girdi
maliyetini en ¢ok etkileyen unsur déviz kurudur. Bu nedenle iicretler-
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le doviz kuru arasinda bir degisimden s6z edilebilir. Genel olarak 1980
yilindan 6nce ve 1989 yilindan sonra, degerli déviz kuru politikalari-
nin uygulandii dénemlerde degisim degerli doviz kuru ile yiiksek iic-
retler arasinda olmaktadir. 1980-1989 arasinda TL’nin deger kaybet-
tigi donemde ise degisim devaliie edilmis doviz kuru ile diigiik iicretler
arasinda olmaktadir (Kirmanoglu, 1994).

Ozetle, spekiilatif sermaye girisinin artmasimin gelir dagilimi
{izerinde degisik etkileri olmugtur. Birincisi, GSYIH iginde bankacilik
ve finans sektoriiniin payinin artmast, faiz gelirlerinin yiikselmesi ve fi-
nansal kesimden alinan vergilerin diigmesidir. Ikincisi 6zellikle ice d6-
niik imalat sanayii alt sektorlerinde yerli paranin deger kazanmasinin
ticretlerdeki artisi telafi edebilmesi nedeniyle karliligin artabilmesidir.

13.D. SONUCLAR

Neoklasik teori, gelismekte olan iilkelerde, ekonomide dengesizlik olma-
st halinde sermaye giriglerinin olumsuz etkilerinin ortaya gikabilecegi go-
riigiinii 6ne siirmektedir. Bu makalede incelenen Tiirkiye ve Meksika
ekonomisi, sézkonusu goriisiin gegerliligini sarsmaktadir. Meksika agi-
sindan incelendiginde, kamu dengesi olan ekonomilerde finansal ser-
bestligin dengesizlik yaratmayacagi goriisii gegerli ¢itkmamakta, konu
Tiirkiye agisindan incelendiginde ise net dig varlik giriglerinin kamudaki
ve dis agiktaki dengesizligi biiytittiigii goriilmektedir.

Tiirkiye’de finansal serbestlik, bunun kétii yénetiminin yarattig
i¢ dengesizlikler ve i¢ transfer sorunu ekonomik sorunlar kadar sosyal
sorunlar yaratabilecek diizeydedir. 1989 yilindan sonra iicretlerde sag-
lanan artig kamu gelirlerini ve vergileri artirmak yerine digaridan borg-
lanmaya dayandirilmig, finansal sektor yiiksek faiz oranlar ve diigiik
vergilerle beslenmisg, imalat sanayiinin kayiplari ise yerli paranin deger-
lenerek girdi maliyetlerini ucuzlatmasi ile telafi edilmistir. Diger bir de-
yigle, hitkiimetler her kesim nezdinde popiilarite artirmak amaciyla ki-
sa-orta dénemde siirdiiriillemeyecek politikalar izlemiglerdir.
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Yapisal Uyum Polltlkalarlnm
Yatinmlar Uzerine Etkileri:
Gelismekte Olan Ulkeler i¢in
Bir Karsilastirma*

14.A. GIRIS

itapta yer alan daha 6nceki makalelerde, yapisal uyum politika-
I< lar1 ile yatirimlar arasindaki iligkiler Tiirkiye agisindan 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 geligmekte olan iilke deneyimine
dayanilarak incelenecektir: bunlar sirasiyla, yapisal uyum politikalari
ile birlikte yatirnmlarin goreli fiyatlarindaki gelismeler, yatirimlarin ti-
carete konu olan-olmayan sektorler arasinda ve reel-finansal sektor
arasindaki dagilimi, ve gelirin iicret-kar arasindaki béliigiimii ile yati-
rimlar arasindaki iligkilerdir.

(*) Bu makale Paris-I Sorbonne iiniversitesi, IEDES’e bagh Centre de Recherche Economique’te
1995 yilindaki Yaprsal Uyum Politikalart, Boliigiim ve Yatirsmlar isimli uluslararasi galigma gru-
bu toplantilarinda gekillenmistir. 1996 yilinda Sayin Boratav ve Sayin Tiirel ile “Ajustment,
Distr.bution and Accumulation” baghg: altinda UNCTAD’da sunulmus arastirma raporunda
Ingilizce olarak yer almugtir.
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14.B. YAPISAL UYUM POLITIKALARI

VE YATIRIMLARIN GORELI FIYATLARI

Mal hareketlerinin serbestlesmesinin yatirimlar iizerindeki olumsuz
sonuglari gerek Diinya Bankasi’nin galigmalari (Diinya Bankasi, 1988;
1990; 1992) gerekse Diinya Bankasr’nin yaklagimini elegtiren ¢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 igin
yaptiklar: kargilagtirmanin sonuglarina gére, yapisal uyum politikala-
rini izleyen iilkelerde yatirimlarin GSMH’ye orami1 % 17 diizeyinde ka-
lirken, diger gruptakilerin % 20’ye ¢ikmaktadir. Bu ¢aligmada ayni so-
nuca, yapilan ekonometrik sinamalar ile de ulagilmakta ve yatirimlar
ile yapisal uyum politikalar: arasinda negatif ve anlaml bir iligki orta-
ya ¢ikmaktadir. Ayni sekilde, Diinya Bankasi, 1988-1990-1992’de ya-
yimlanan “Adjustment Lending” raporlarinda geligmekte olan iilke-
lerde yatirimlarin azaldig1 sonucuna ulagmaktadir.

Her ne kadar Diinya Bankasi raporlari yatirimlarda ortaya ¢i1-
kan olumsuz geligmeleri politik belirsizlik ve reformlarin yavasg yapil-
mas: gibi nedenlerle “yatirnmlarda bir dinlenme” olarak yorumluyor-
sa da, uygulanan yapisal uyum politikalarinda koklii bir “yatirimlan
durduran sapma” (bias anti-investment) oldugu goriigleri agirhk ka-
zanmaktadir. Bu gorigler, gelismekte olan iilkelerin yapisal uyum po-
litikalari sonucu sagladiklar en 6nemli bagar: olarak 6ne siiriilen ihra-
cat artiginin, yatinnmlardaki bir artiga baglh olmadig: konusunda yo-
gunlagmaktadir.

Ogzellikle, ihracata dayal biiyiime politikalarinin en 6nemli uy-
gulamalarindan olan devaliiasyonlarin yatirim mallarinin géreli fiyat-
larina etkisi incelendiginde, olumsuz bir etkiden s6z edilmektedir.
Ciinkii, yatirim mal: ithalat1 agisindan gelismekte olan iilkelerin diga
bagimli olmasi nedeniyle, devaliiasyonlarin goreli yatirim mal: fiyatla-
rnim hizla yikselttigi goriilmektedir.

Ornegin, Kravis vd. (1982)’de 34 iilkenin tiiketim, yatinm ve
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kamu mallarinin yerli fiyatlari ile uluslararas: fiyatlari kargilagtiril-
makta, diigiik gelirli geligmekte olan iilkelerde yatirim mallar: fiyatla-
rinin uluslararasi fiyatlardan sapmasinin diger mallara ve iilkelere g6-
re daha yiiksek oldugu gosterilmektedir.

Ayrica, De Long ve Summers (1991) is¢i bagina ¢iktinin diigiik
oldugu iilkelerde yatirim mallan fiyatinin daha yiiksek oldugunu ve
gelismekte olan iilkelerin yatirim mali satin almak igin gelismis iilkele-
re gore daha yiiksek miktarda titketim mali vermek zorunda oldukla-
rint gostermektedirler. Ayni calismaya gore, gelismekte olan iilkelerde
yiiksek yatirim mali fiyatlari ile diigiik biiyiime oranlari arasinda nega-
tif ve anlaml bir iligki ¢ikmaktadir.

Pfefferman ve Madarassy (1992)’ye gére 1979-88 arasi 35 ge-
lismekte olan iilkede yatirim deflatoriiniin milli gelir deflatériine ora-
ni artmaktadir. S6zkonusu galismaya gére bu olgu Giiney Dogu Asya
yeni endiistrilegmis tilkeleri i¢in tersine ¢itkmakta ve 1979-86 arasi go-
reli yatirim fiyatlar1 azalmaktadir. Diinya Bankas’nin Giiney Dogu
Asya Mucizesi baslikli ¢alismasina gore, Giiney Dogu Asya yeni en-
diistrilegmis iilkelerinin géreli yatirim fiyatlarindaki azalma, bu iilke-
lerde yapisal uyum politikalarinin yatirimlar iizerindeki olumsuz etki-
sinin hafiflemesine neden olmaktadir (Diinya Bankasi, 1993).

Ayrica, bircok geligmekte olan iilkede diigme egilimi gbsteren
yatinmlarin milli gelire oranlari mal fiyatlarindaki gelismeleri de iger-
mekte ve yatirim mallar fiyatlarinin yiikseldigi gelismekte olan iilke-
lerde bu oran daha az fiziksel makina ve teghizat yatirimi anlamina
gelmektedir (UNCTAD, 1995).

Tablo 14.1°de iilkelerin yatrimlarinin milli gelire oranlari
(GDI/GSYIH) ve goreli yatirim mal: fiyatlari (GDI def/GSYIHdef) iz-
lenebilmektedir. Bu tabloya gére, GDI/GSYIH oranlarinda 1979 son-
rasinda 6nemli bir diigme goriilmektedir. Bu 6zellikle 79-83 ve 84-88
alt dénemleri i¢in gecerlidir. S6zkonusu dénemlerde incelenen 14 iilke-
den 10’unda yatirim oranlar1 diigmektedir.

Tablo 14.1’de yatirim oranlari diigen 10 iilkenin ¢ogunda (7’
sinde) yatirimlarin géreli fiyatlari artmaktadir (Brezilya, Meksika, Fas,
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TABLO 14.1
Yatinm Mallarimin Géreli Fiyatlan (GDIdeflatori/ GSYiHdeflatorii)
ve Yatirim Oranlan (GDI/GSY]H)

1970-73  1974-78 1979-83 1984-88 1989-93

Cezayir GDI/GSYIH 30.63 48.14 46.87 37.08 28.29
GDIdef/GSY[Hdef 121.23 101.29 87.15 90.47 130.69
Arjantin ~ GDI/GSYIH 24.92 24.83 23-May 18.25 17.36
GDIdet/GSYHdef 80.09 102.04 97.68 87.56 80.13
Brezilya ~ GDI/GSYIH 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
Muisir 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 GDI/GSYIH 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  GDI/GSYIH 25.64 27.90 28.83 20.36 37735
GDIdef/GSYIHdef 92.05 99.92 12497 116.89 104.24
Fas GDI/GSYIH 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  GDI/GSYIH 30.53 30.46 29.51 28.86 38.29
GDIdef/GSYIHdef 94.73 97.59 112.70 119.24 115.61
Tunus GDI/GSYIH 33.87 32.99 32.95 24.17 37859
GDIdef/GSYIHdef 73.84 96.77 97.67 113.17 111.72
Tirkiye ~ GDI/GSYIH 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: (GayriSafi Yurtigi Yaurimlar/GSYIH) Sabit fiyat, donem ortalamasi.
GDI deflatorii/GSYIH deflatorii 1977-100 dénem sonu.

Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables, 1995’ten hesaplanmisur.
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Tayland, Tunus, Tiirkiye ve bir 6l¢iide Cezayir). Yatirim oranlari artan
4 iilkeden 3’tinde (Sili, Endonezya ve Kore) yatirnm mallarinin géreli
fiyatlar1 diismektedir. Dolayisiyla sadece Cezayir, Misir, Hindistan ve
Filipinler’de yatirim mah géreli fiyat: ile yatirim mallari arasinda fark-
l1 yonde iligki gorilmemekte, diger 10 iilkede ise farkl yonde iligki ge-
cerli olmaktadir.

Yatirimlarin géreli fiyatlar: ile yatinm oranlar arasindaki fark-
I yonlii iligki 89-93 alt dénemi igin de gegerli olmaktadir. 89-93 déne-
minde 12 iilkede (Cezayir ve Filipinler diginda) bir 6nceki alt doneme
oranla goreli yatirim mal fiyatlarinda bir azalma ortaya ¢ikmigtir. Bu
olgu, bu yillarda gelismekte olan iilkelere akan spekiilatif sermayenin
ithal mal fiyatlarin1 ucuzlatmig olmasindan kaynaklanmaktadr.

Tablo 14.1%e gore, 1989-1993 déneminde, 12 iilkenin 9’unda
(Sili, Hindistan, Endonezya, Kore, Meksika, Fas, Tayland, Tunus, Tiir-
kiye) yaturim oranlarinda bir artig yaganmugtir. Ancak agagida incele-
necegi gibi, bu artig esas olarak ticarete konu olmayan sektérlerde or-
taya ¢ikmaktadir.

14.C. TICARETE KONU OLMAYAN SEKTORLERIN
GORELI FIYAT VE YATIRIM ORANLARI
Neoklasik yaklagima gore, stabilizasyon politikalar: ile birlikte ticare-
te konu olan sektorlerde karhilik artacak ve yatirimlar bu sektorde yo-
gunlagacakuir. Ticarete konu olmayan ve olan sektorlerde géreli fiyat
degigsmelerinin izlenmesi i¢in en uygun gosterge reel doviz kuru olarak
kabul edilmektedir. Neoklasik yaklagima gore, reel doviz kuru yati-
rimlar iizerine, 6zellikle sermaye mallarinin géreli fiyatlari aracihigiyla
etkide bulunur. Reel devaliiasyonlar ithal edilen sermayenin maliyeti-
ni iilke icinde iiretilen iiriinlerin fiyatlarina gore artirir ve ticarete ko-
nu olmayan sektdrlerin karlilig: ve yatinnmlari diiger. Ticarete konu
olan sektorlerde ise ihrac edilecek iiriiniin fiyatina gére ithal edilen ser-
mayenin maliyeti diiger ve bu sektorlerde karhlik ile yatirimlar: artirir
(Buffie, 1984; Serven ve Salimano, 1992a).

Ancak iki sektoriin karlhihklarinin ve yatirimlarinin nasil geligti-
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gini incelemek igin reel doviz kurunun gosterge olarak alinmasinin
onemli bir sakincasi vardir. Ciinkii, reel déviz kuru neoklasiklerin bek-
lentilerinin tersine, sermayenin goreli maliyetini -iiriiniin uluslararasi
piyasalardaki fiyatlarina gére- artirarak ticarete konu olan yatirimlari
azaltabilir. Ticarete konu olmayan sektorlerde ise, tekelci yapilarin
varligi durumunda, sermayenin maliyetindeki artig fiyatlara yansiyabi-
lir ve ticarete konu olmayan sektérlerin yatirim kararlarini olumsuz
etkilemeyebilir.

Tablo 14.2°de ticarete konu olmayan sektérlerin goreli fiyatla-
n goriilmektedir. Incelenen 14 iilkenin dérdiinde (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 yillari arasinda bu trend

TABLO 14.2
Ticarete Konu Olmayan Sektorlerin Géreli 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, 3ili ve Tunus
icinhizmet deflatorii/GSMH deflatérii olarak hesaplanmugnr. Diger iilkeler igin TUFE/TEFE kulla-
ndmigtir. Endenezya, Kore ve Tayland igin son yil 1992’dir.

Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables 1995’ten hesaplanmigur. TEFE: IMF, International Financial
Statistics, 1995.
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mutlaklagmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde digsa agilma ile birlikte
ortaya ¢ikan bu artig trendi neoklasik teorinin karlhihigin ve biiyiime-
nin ticarete konu olan sektorlerde ortaya gikacagi beklentisini sars-
maktadir.!

Diger yandan, diga agilma ile birlikte ticarete konu olmayan
sektorlerin fiyatlarinda bir artig ile birlikte yatirimlarinda da bir artig
ortaya ¢ikmaktadir. Bu olgu Tablo 14.3’te veri elde edilebilen bes iilke

TABLO 14.3
Ticarete Konu Olmayan Sektorlerin Goreli Fiyatlari ve Sabit Sermaye Olugumu

Musir 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/lTra 135.61 94.15 112.91 116.42 121.58
2.PNTra/PTra 107.76 99.92 95.02 97.03 96.24
Tirkiye 1973 1975 1984 1987 1992
1.INTra/lTra 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 sektérlerin yatinmlar/olan sektorlerin yatirimlar
2. PNtr/PTra= Géreli fiyatlar (ticarete konu olmayan sektorlerin olan sektorlere gore); Tu-
nus igin Hizmet deflatorii/GSYIH deflatorii; diger iilkeler igin TOFE/TEFE kullamlmustir.

Kaynak: Yatrimlar: Misir, Hindistan, Kore, Tunus; BM, National Account Statistics; 1980-1992.

Tiirkiye, DPT; TEFE: IMF, Intemnational Financial Statistics, 1995. Diger deflatorler: Diinya Banka-

s1, World Tables, 1995.

1 Goreli fiyatlarin, disa agilma ile birlikte ticarete konu olan sektérlerin lehine gelismesinin ne-
denleri bu kitabin 10. makalesinde yer almaktadr.
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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 yatirimlarinda artma vardir.

Tablo 14.3’te ayrica goreli fiyat hareketleri ile yatinmlarin pa-
ralellik gosterdigi goriilmektedir. Toplam 15 gozlemden 11 tanesinde
goreli fiyatlarla goreli yatinmlar birlikte hareket etmektedirler. Goz-
lemler 1979 6ncesi 10 veri daha dikkate alindiginda daha da yiiksel-
mektedir.

Bu durumda, diga agilma ile birlikte ticarete konu olan sektor-
lerde bir yatirim artigt saglanabilmesi, bu sektorlere yonelik yatirim
tegvik politikalarinin 6nemini tekrar giindeme getirmektedir. Ciinkii,
disa agilma politikalar1 6zellikle ihracatgi sektérlerde goreli kar bek-
lentilerini azaltmakta, bir bagka deyisle, ihracati artirmak i¢in uygula-
nan politikalar kendi varlik kogullarini tiitketerek, uzun dénemde yati-
rimlar1 kirh kilmak igin tegvik gerektirmektedir.

14.D. FINANSAL SERBESTLESME VE YATIRIM ORANLARI
Yapisal uyum politikalarinin yatirimlar iizerindeki etkilerinin biitiin-
liiklii bir incelenmesi, mal hareketlerinin serbestlesmesinin yatirimlar
lizerindeki etkilerinin yani sira, i¢ ve dig finansal serbestligin yatirim-
lar {izerindeki etkilerinin de ele alinmasini gerektirmektedir. Bu baghk
altinda, finansal serbestligin yatirimlarin finansal ve reel kesimin yati-
rnimlar1 arasindaki dagilimini nasil etkiledigi ve Giiney Dogu Asya ye-
ni endiistrilegen iilkelerinin reel sektére yatirimlari artirmak igin 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 derinlegme
saglar ve finansal sektore etkinlik getirir. Bir yandan kaynak dagiliminin
etkinlegmesi ile sektorel getiri oranlari birbirine yaklagir, diger yandan
tasarruflarin yiikselmesi ile fon maliyetleri diiger ve yaturimlar artar.
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Kaynaklarin finansal/reel sektor yatinmlar arasi boliigiime et-

kisi agisindan, bu yaklagima yonelik su elegtirilerden s6z etmek miim-

kiindiir:

Finansal derinlesmenin etkinlik yaratabilmesi igin bunlarin
tiretken yatirimlara doniigmesi gerekmektedir. Geligmekte
olan iilkelerde ise tasarruflarin agik veren sektorlere (kamu)
kayarak cari harcamalara yonelmesi ya da rantiyelere yonele-
rek spekiilatif harcamalar1 artirmasi s6zkonusu olmaktadir
(Akyiiz, 1993a; Frenkel vd., 1993).

Ayrica, gelismekte olan iilkelerde, faiz oranlarinin artmasi ile
beraber kaynak dagilimindaki etkinligin bozulmasi s6zkonu-
sudur. Ciinkii bu iilkelerde geri dénmeyen borglar ve borg
ddeyememezlik oranlari artmaktadir (Villanueva ve Mirak-
hor, 1990).

Faiz oranlarindaki belirsizligin, riskleri ve buna bagh olarak
aracilik marjlarini artirmasi nedeniyle fon maliyeti yiiksel-
mekte, yitksek faiz ile birlikte firmalarin bor¢luluk yapisi bo-
zularak kaynaklarin yatirimlardan ¢ok, borg faizi 6demekte
kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Akyiiz, 1993a).
Faiz orani reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasinda tercih
yapilmasini belirleyen bir faktdrdiir ve finansal araglarin geti-
risinin yiiksek olmasi reel yatirimlari azaltici rol oynar (Taylor,
1991; Cho ve Khatkhate, 1989). Faiz oraninin, bir bagka de-
visle sermayenin kullanim maliyetinin artmasi yatirimlari
olumsuz etkilemekte, yapilan birgok ampirik ¢aligma (Blejer ve
Khan, 1984; Serven ve Salimano, 1992b; Rama, 1993; Larra-
in ve Vergara, 1993; Agosin, 1994) reel yatirumlarla faiz orani
arasinda farkh yonde bir iligki oldugunu géstermektedir.
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 sektér sismek-
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te, aym: zamanda reel sektér kdrimin en biiyitk kismun faali-
yet kdrindan ¢ok, finansal kdr olarak gergeklestirmektedir
(UNCTAD, 1990; Boratav vd., 1994).

Ayrica dig finansal serbestlikle birlikte gelismekte olan iilkele-
re giren sermaye, rantiyeler tarafindan yapilan kisa dénemli
spekiilatif yatirimlar olarak kalmakta, buna bagl olarak faiz
oranlar1 ¢ok yiikselmekte ve reel yatirim kararlar1 olumsuz
yonde etkilenmektedir (UNCTAD, 1992).

Spekdiilatif sermaye giriginin yarattig1 asir1 borglanma ve agir1
borg yiikii, yurtigi tasarruflarin 6nemli bir oraninin, yatirim-
lara doniisemeden yurtdigina faiz 6demesi igin kullanilmasina
naden olmakta ve spekiilatif sermaye girigi yatirnmlardan gok
tiiketim igin ek kaynak olugturmaktadir (Frenkel vd., 1993;
Agosin, 1994; Calvo, 1994; Ffrench-Davis vd., 1994). Orne-
gin, Latin Amerika iilkelerinde biiyiimenin kaynaklarina yati-
rimlarin yaptigi katki 6zel titketimin yaptig katkidan diigiik
¢ikmaktadir (UNCTAD, 1995).

Asin spekiilatif sermaye girigi ile doviz kurunun agir1 deger-
lenmesi sonucu cari agigin biiyiimesi nedeniyle ortaya ¢ikan
devalilasyon beklentileri ve belirsizlik, geri doniigiin miimkiin
olmadig: reel yatirim kararlarinin olumsuz etkilenmesinin ne-
denlerini olugturmaktadir (Serven ve Salimano, 1993; Barto-
la ve Caballero, 1990; Cabalero ve Corbo, 1988).

Asin spekiilatif sermaye girisi ile birlikte gelismekte olan iil-
kelerden 6nemli oranlarda sermaye kagis1 yasanmaktadir. Bir
anlamda, belirsizlik ve makro ekonomik dengesizlik yaratma-
s1 nedeniyle, agir1 bor¢lanma sermaye kagigimin tasiyicisi ol-
makta (Vos, 1993) ve yatirimlarin artmasinda olumsuz etkide
bulunmaktadir.

Tablo 14.4 finansal-reel sektér yatirimlar: arasindaki degisimi
(trade-off’u) géstermektedir. Veri bulunabilen 8 iilkenin 6’sinda béyle
bir degisimden s6z edilebilir. Bu iilkeler, finansal getiri ile imalat sana-
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TABLO 14.4
Imalat Sanayii Yatrimlari (1) ve Faiz Kazanglan (2)

1977 1980 1984 1986 1988 1989 1990 1991

5.87 9.86 934 1245
11.99 7.13 7.58 5.97

1
2

Misir 1 2995 3171 2117 1875 36.28 34.80
2 2.67 9.16 10.14 11.3  12.14

sili

Hindistan 1 18.55 1894 22.75 2030 20.06 19.49 19.25 19.16
2 26 366 5.02 585 6.39 6.61 67 762
Endonezya 4.83 3.8 5.36 5.39

1.14 3.32 4.85

2229  21.57 2799 31.28 29.76 26.32
5.52 344 3.8 3.63 3.52 3.64

1
2
1
2
Filipinler 1 13.44 5.95 8.93
2
1
2

Kore

2.59 6.51 5.66

18.62 1336 1897 17.21 1582 14.83
1.32 177 319 425 4.86

Tiirkiye 1 33.11 29.01 23.09 19.64 15.12 1349 18.50 17.22
2 0.65 0.82 8.82 9.26 11.91 12.43 1074 15.47

Tunus

Notlar: Imalat sanayii yaturimlari sabit sermayenin yiizdesi olarak alinmustir. Faiz kazanglan ya-
banci ve vadeli mevduat hesabimin vadeli faiz orani ile carpimina kamu faiz 6demeleri ek-
lenerek hesaplanmistir.

Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables 1995 (disket)’ten hesaplanmustir. Vadeli ve Yabanci mevduat

ve vadeli faiz oranm; IMF, International Financial Statistics, 1995. Kamu faiz 6demeleri; IMF, Go-

vernment Statistics 1983, 1992, 1995.

yii yatirimlari ters yonde hareket eden $ili, Hindistan, Kore, Filipinler,
Tunus ve Tiirkiye’dir. Misir ve Endonezya’da finansal kazanglar ile
imalat sanayii yatirimlari birbirinden bagimsiz hareket etmektedir.

b) Yatirimlarin Reel Sektérde Yogunlagmasinda

Giiney Dogu Asya Ulkeleri Uygulamalar

Giiney Dogu Asya iilkelerinde sabit sermaye yatirimlarinin GSMH’ye
orani diger gelismekte olan iilkelere gore oldukga yiiksek diizeylerde
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seyretmig, 1965 yilinda Giiney Dogu Asya iilkeleri ile Latin Amerika
lilkeleri yaklagik ayni diizeylerde yatirim oranlarina sahip iken 1990
yilinda Giiney Dogu Asya iilkeleri Latin Amerika iilkelerinin iki kati
bir yatrim oram diizeyine erigmigtir (Diinya Bankasi, 1993). Giiney
Dogu Asya iilkelerinde yapilan yatirimlarin reel sektdrlere yonelmesin-
de, uygulanan sanayi ve finans politikalarinin énemli bir rolii vardir.

Giiney Dogu Asya iilkelerinde yatirim oranlarinin yiiksek olma-
simin nedenlerinin baginda, bu iilkelerde, reel sektére yonelik yatirimla-
ra saglanan ciddi rantlarin olmasi gelmektedir (UNCTAD, 1994; Ak-
yiiz, 1994). Bu rantlarin artmasi, sirketlerin daha yiiksek riskli yatirim-
lar1 gbze alabilmesine, diger yandan yatinm finansmanini kendi kay-
naklarindan gergeklestirebilmesine yol agmaktadir. Giiney Dogu Asya
lilkelerinde, reel sektore saglanan bu rantlar, birgok gelismekte olan {il-
kede oldugu gibi, basit bir diisiik iicret politikasi ile sinirh degildir.

Ozetle, yatiim ve déviz kazandirici 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) kadarbirgok alanda yaratlmig tegviklerle, Giiney Do-
gu Asya iilkelerinin iiriin fiyatlarinin uluslararas: fiyatlardan diisiik ol-
mast saglanarak (Lall, 1994; Amsden, 1994) reel sektore yonelik yati-
rimlarda yiiksek karlilik giivence altina alinmigtir.

Giiney Dogu Asya iilkelerinde finans sektoriiniin ve finansal
politikalarin amaci reel sektore kaynak yaratmakur. Bu iilkelerde, re-
el faiz orani ve finansal aracilik marjinin diigiitk tutulmasi (Diinya 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
yapilmasim saglamugtir.

Reel sektorii tegvik eden bu finans politikalarimin uygulanmasi-
na destek olan bir faktér daha vardir: Bu iilkelerdeki sirket yapisi ve
sahipliginin bankalar1 da kapsayan biiyiik gruplar olmasi ve buna bag-
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Ii olarak grup i¢i bir sermaye pazarinin olmasi, borg verenin riskinin
ve faiz oraninin diigmesine ve daha riskli yatirimlarin yapilabilmesine
yardimci olmaktadir (Akyiiz, 1994).

Ayrica bu iilkelerde, secilmis sektorlere, ihracat ve yatinm per-
formansi kriterlerine bagh olarak, kredi tayinlamasi yapan yatirim
bankacilig:1 sermaye piyasasinin énemli bir unsurudur (Amsden, 1989;
Westphall, 1990).

14.E. GELIRIN FONKSIYONEL DAGILIMI

VE YATIRIMLARIN GELISIMI

Daha 6nceki makalelerde tartigildigi gibi, gelirin tasarruf egilimi yiik-
sek kesimlerde toplanmasi ve iicretin gelirden aldig: payin diigiik ol-
masinin uluslararasi ticarete konu olan sektorlerde yatirim egilimini
artiracag) neoklasik teorinin beklentilerindendir. Taylor neoklasik te-
orinin yaklagimina karsi ¢itkmakta ve kir beklentilerinin artmasinin
ekonomide yatirimlari artiracagini 6neren rejimleri “exhilarasyonist”
olarak tanimlamakta, hizlandiran prensibinin etkin oldugu rejimleri
ise “stagnasyonist” olarak tamimlamaktadir. Bu ikinci rejimde iicretle-
rin milli gelir igindeki payinin artmasi yatirimlar1 artiric1 etki yarata-
cakuir (Taylor, 1991).

Geligsmekte olan iilkelerde hangi rejimin gegerli oldugu ilgili ya-
zinda bir tartigma konusudur. Taylor’a gére “stagnasyonist” bir re-
jimde gelirin {icretliler lehine dagilimi sonucu artan talep, iiretim arti-
s1 ile kargilanmakta ve enflasyon olmamaktadir. Yani kullanilmayan
kaynaklarin varhg, eksik istihdam durumu s6zkonusudur. “Exhila-
rasyonist” rejimlerde ise {iretim artmamakta artan talebe karsilik fiyat
artiglar1 ekonominin dengeye gelmesini saglamaktadir, yani bir zorun-
lu tasarruf sé6zkonusudur. Bu rejimde iiretim artigi 6niinde gesitli en-
geller vardir. Geligmekte olan iilkelerde ise her iki rejim bir arada go-
rillebilir, ¢iinkii bir yandan kullanilmayan kaynaklarin varligindan
dolay1 “stagnasyonist” rejim var olabilir, diger yandan kamu tekelle-
ri, piyasa bozukluklari gibi nedenlerle arz 6niinde kisitlar vardir (Fon-
taine, 1993).
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Burada, iicretlerin katma deger igindeki pay: iicretler ile kirlar
arasinda bir boliigiim gostergesi olarak kabul edilerek, kirllik ile ya-
tirimlar arasindaki iligkiler incelenecektir. Tablo 14.5, imalat sanayii
licret/katma deger ve gayri safi yatirimlar/GSYIH oranlarini 10 iilke
icin vermektedir (diger 4 iilkenin verileri, eksik yillar nedeniyle do-
nemsellegtirme i¢in uygun olmamugtir).

Tablo 14.5’in sonuglar: incelendiginde, yatirimlarin azaldigi 6
lilkeden sadece Brezilya ve Filipinler’de {icretlerin orami artmaktadir.
Diger dort iilkede (Tiirkiye, Fas, Arjantin, Misir) ticretler ile birlikte
yatirimlar da azalmakta, bir bagka deyigle, neoklasik beklentilerden
farkh olarak, karlilik artmakta, ancak yatirimlar azalmaya devam et-
mektedir. Bir anlamda bu dért iilkede yatirima déniigmeyen bir karh-
lik s6zkonusu olmaktadir (Akyiiz ve Gore, 1994).

Bunun diginda kalan dért iilkede yatirnmlarin artuig goriilmek-
tedir. Bu dort iilkeden Hindistan ve Endonezya’daiicretlerin orani aza-
lirken yatirimlar artmakta, karhilik beklentileri esas olarak iicret dii-
stikliigiine dayanmaktadir. Diger 2 iilkede, Sili ve Kore’de iicret oran-
larinin artmasina ragmen yatirimlar artmaktadir. Bu, iicretlerin yiik-
sekligini telafi eden bagka karlihk faktorleri olduguna isaret etmekte-
dir. Kore’de verimlilik ve diger tegvikler bunu saglamaktadir denebilir.
Sili’de ise durum farkhdir. Ciinkii Sili esas olarak bakir ihracatgis: bir
iilkedir ve diinya fiyatlarinda son yillarda gériilen artig sonucu karhlik
artmig ve bakir ocaklarina yapilan yabanci sermaye ve kamu yatirim-
lar1 yitkselme gostermigtir (Lanzarotti, 1994).

14.F SONUCLAR
Geligmekte olan iilkelerin sagladiklar1 en 6nemli bagari olarak 6ne sii-
riilen ihracat artiginin, yatirimlardaki bir artiga bagh olmadigini 6ne
siirmek miimkiindiir. Ozellikle, ihracata dayal biiyiime politikalarinin
en 6nemli uygulamalarindan olan devaliiasyonlar yatirim mallarinin
goreli fiyatlarini hizla artirarak yatirimlar iizerinde olumsuz etkide bu-
lunmaktadir.

Kisa donemli sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere hiz-



14. yapisal uyum politikalarnimin yatinmiar Gzerine etkileri: gelismekte olan ikeler igin bir karsiastirma 261

TABLO 14.5
Ucret/Katma Deger (W/VA) ve Yatirim Oranlart/GSYIH Oranlar1 (GDVGSYIH)

1974-1977 1978-1981 1982-1985 1986-1989 1990-1992

Agantin

W/IVA 24.63 20.83 17.79 19.06 19.67

GDUGSYIH 24.81 25.08 18.65 18.07 15.21
Brezilya

W/VA 20.45 22.87 2145 20.25 22.93

GDUGSYIH 32.41 28.66 20.73 21.94 19.63
Sili

W/VA 14.12 19.37 16.65 15.14 17.39

GDUGSYIH 15.68 15.00 18.91 22.45 26.17
Misir

W/VA 49.41 57.40 58.50 45.19 30.81

GDUGSYIH 25.75 26.19 25.94 21.36 19.82
Hindistan

W/VA 45.99 49.16 48.80 45.60 38.21

GDVGSYIH 23.24 2494 23.15 24 .49 24.78
Endonezya

W/IVA 25.19 22.59 24.99 21.73 19.61

GDVGSYIH 18.06 23.99 3142 30.64 32.59
Giiney Kore

W/VA 24.40 28.61 26.80 28.12 26.63

GDUGSYIH 27.07 3147 29.17 30.99 37.67
Fas

W/IVA 51.44 55.29 52.14 40.26 37.31

GDUGSYIH 30.82 25.79 24.52 21.56 22.52
Filipinler

WIVA 21.02 22857 24.25 24.27 26.38

GDUGSYIH 24.67 26.20 22.27 18.23 21.30
Tirkiye

W/IVA 31.89 33.00 23.23 16.86 24.03

GDVGSYIH 31.24 25.78 24.38 25.34 26.86

Not: Arjantin ve Brezilya igin son dénem 1990-1991°dir.
Kaynak: Diinya Bankasi, World Tables 1995’ten hesaplanmustir.
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la yoneldigi 1990’h yillarda yaganan yatirim artiglar ise, sicak para
giriginin neden oldugu talepteki sismenin ticarete konu olmayan sek-
torlerin yatirimlarimi artirmasindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde, neoklasik beklentilerin tersine, yapisal uyum politika-
lar1 ile birlikte, goreli fiyat hareketleri ticarete konu olmayan sektér-
lerin lehine gelismektedir. Bu olgu yatirimlarin diga agik sektorlerden
cok, ticarete konu olmayan sektorlerde yogunlagmas: sonucunu do-
gurmaktadir.

Avyrica, i¢ ve dig finansal serbestlik sonucu artan faiz oranlan
yatirimlarin azalmasina ve yatirimlarin reel sektorlerden uzaklagarak
finansal sektérlere 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 goriilen istikrarli yatirim artigi ise, ancak reel sektor-
lere saglanan tegvikler ve finansal kaynaklarin reel sektor lehine kulla-
nilabilmesi sonucu ortaya gikmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde, disa agilma ile birlikte yaganan iic-
retlerin katma degerigindeki payindaki gerileme, buiilkelerde yatirim-
larin artmas: igin yeterli tegviki olugturmamaktadir. Yatirimlarin Gii-
ney Dogu Asya iilkelerindekine benzer sekilde tegvik edilmemesi nede-
niyle, bir¢ok iilkede iicretlerin diigiiriilmesi sonucu artan karliligin ya-
tirimlara doniigmesi saglanamamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin deneyimlerinden de goriildiigii gibi,
yapisal uyum politikalari bir anlamda kendi varlik kogullarin: tiikete-
cek sekilde ticarete konu olan sektorlere yonelik yatirimlari azaltmak-
ta ve bu sektéorleri tegvik politikalari yeniden giindeme gelmektedir. Uc-
retlerin diigiiriilmesi ise, ticarete konu olan sektorlere yapilacak yati-
nimlari artirmakta belirleyici bir role sahip degildir.



Sermaye Girislerinin Tasarruf ve
Yatinmlar Uzerindeki Etkileri:
Tiirkiye ve Latin Amerika Ulkeleri Arasinda
Bir Karsilastirma*

15.A. GIRIS

u makalenin amaci sermaye akimlarinin geligmekte olan iilkelerde
Btasarruf ve yatirimlar iizerindeki etkilerini aragtirmak ve konu ile
ilgili olarak Tiirkiye, Meksika, Sili, Brezilya ve Arjantin deneyimlerini
tartigmaktr. Makalede, s6zkonusu iilkeler icin yabanci tasarruflar,
yurtici tasarruflar ve yatirimlar ile ilgili verilere dayanilarak dig tasar-
ruflar ile yurtigi 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 biiylime i¢in 6nemli bir kaynak olugturup olugtura-
mayacagi konusunda Latin Amerika iilkeleri igin yapilmig bir¢ok ¢a-
lisma bulunmaktadir.

(*) Bu makale, 1996 yilinda “Impacts of Capital Inflows in Saving and Investment: A Comparison
of Turkey and Latin American Countries” bashgiyla ODTU Geligme Dergisi’nin 23 .cilt, 11. sa-
yisinda yayinlanmig olan makalenin kisaltlmig ve verilerinin yenilenmig halidir.
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Ornegin Frenkel vd. (1993) mantikli bir biiyiime oram ile
uyumlu tasarruf oranina ulagmakta karsilagilan zorluklardan (Smith
kisit1) ve tasarruflar ile yatirimlar arasindaki baglantinin giiglendiril-
mesindeki zorluklardan (Keynes kisit1) s6z etmektedirler. Frenkel ve
digerlerinin 1980-1988 yillari i¢in beg Latin Amerika iilkesi (Arjantin,
Brezilya, Kolombiya, Sili, Meksika) {izerine yaptiklar1 ¢aligmanin so-
nucuna gore, bu iilkelerde yabanci tasarruflar yatirimlari artirmak ye-
rine, yurtdigina yapilan kaynak transferini artirici etki yapmaktadir.
Ayni sekilde yazarlar yabanci tasarruflanin diigtiigii dénemlerde yurti-
¢i tasarruflarin arttgini gostermiglerdir (Frenkel vd., 1993).

Latin Amerika iilkelerinde gerek yurtigi tasarruflarin artmasi
gerekse tasarruflarin yatirimlara doniismesi konusunda 6nemli so-
runlar oldugunu gésteren bagka caligmalar da vardir. Ornegin Calvo
vd. (1993) ve Ffrench-Davis vd. (1994)’ne gére de yabanci sermaye
akimlarinin Latin Amerika iilkelerine yatirimlari artirici etkisi olma-
migtir.

Bu ¢aligmalarin yani sira panel data yontemiyle gesitli iilke grup-
lari igin tasarruf fonksiyonu tahmin eden ¢aligmalarin arasinda tasarruf
denklemine agiklayici degisken olarak dis tasarruflar katan galigmalar-
da, bu iki degigken arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir
(Fry, 1980; Giovannini, 1985; Schmidt-Hebbel ve Webb, 1992).

Agosin (1994) benzeri sonuglari 1968-1992 yillarini kapsaya-
cak gekilde, sekiz Latin Amerika iilkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombi-
ya, Sili, Meksika, Peru, Uruguay ve Venezuella) i¢in bulmaktadir. Bu
¢aligmanin sonucuna gore, 6zellikle dig borg servisinin gok yiikseldigi
1982 yilindan sonra, bu iilkelerin hepsinde (tek istisna Peru) yurtigi ta-
sarruf oranindan daha diigiitk oranda bir yatirim oran: gergeklestiril-
mistir yaniyurt digina 6nemli kaynak transferinde bulunulmustur.

Bu ¢alismada ayrica, dig tasarruflarin yatirimlar artiracag go-
riigiine kargilik agiri bor¢lanmanin yurtigi tasarruflari ve yatirimlar
azaltacag) goriigii Latin Amerika iilkeleri i¢in dogrulanmaktadir. Ayni
sekilde Serven ve Solimano (1992b)’ya gore asir1 dig borglanma nede-
niyle ortaya ¢ikan disariya kaynak transferinin yarattig: belirsizlik ve
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makroekonomik istikrarsizhk dig borg yiikiiyle yatirimlar arasinda ne-
gatif bir iligkiye neden olmaktadir.

Sonug olarak, uygulamal ¢alismalardan elde edilen sonuglar? ge-
lismekte olan tilkelerde (6zellikle Latin Amerika {ilkelerinde) yabanc ve
yurtigi tasarruflar arasinda bir tamamlayicilik iligkisi géstermemektedir.
Hatta, yabanc tasarruflar, titketim 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
doniigeceklerine yurt digimna kaynak transferi olarak kullanilmaktadir.

Diisiik yurtici tasarruf oranlari, yabanci tasarruflar ile yurtici
yatinnimlar arasindaki zayif iligki gibi sorunlar Tiirkiye igin de gegerli-
dir. Ancak Tiirkiye ile Latin Amerika iilkeleri arasindaki 6nemli bir
farkhlik yurtdiginda yagsayan Tiirk is¢ilerinin iilkeye yolladiklar1 d6viz-
lerin Tiirkiye’ye 6nemli bir kaynak girisi olusturmasidir. Bu olgu Latin
Amerika tlkeleri i¢in gegerli degildir.

Ikinci 6nemli farkhihk Tiirkiye’nin diga agilma deneyimi Latin
Amerika iilkelerinin deneyimlerinden olduk¢a sonra olmusgtur. Latin
Amerika lilkeleri 1973 petrol krizinden hemen sonra diga agilma poli-
tikalarina ge¢miglerdir. Aralarinda bazi farkhliklar olmakla birlikte,
1974-1975 dénemi mal hareketlerinin serbestlesmesi, 1977-1981 dé-
nemi ise sermaye hareketlerinin serbestlesmesi olarak 6zetlenebilir. La-
tin Amerika iilkelerinde 1980°li yillarda yasadiklar1 dig borg krizinin
en temel nedeni olarak 1970 sonu 1980 baginda bu iilkelere giren ser-
maye akimlari olarak gosterilmektedir (Corbo vd., 1986; Calvo vd.,
1993; Agosin ve Tussie, 1993). Tiirkiye 1980 yilinda diga agilma siire-
cine girmigtir. Bu nedenle Latin Amerika iilkeleri 1980 yillarinin bagin-
da agir1 borg krizi ve dig kaynak bulamama sorunu ile karg1 kargiya
kaldiklarinda, Tiirkiye dig bor¢lanma ve digariya kaynak transferi sii-
recini baglatan diga agilma politikalarini yeni uygulamaya baglamg bir
iilkedir (Rodrik, 1991; Onis ve Ozmucur, 1991).

1 Busenuglarin daha genis bir sunumu kitabin 6. makalesinde yapilmaktadir.
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15.C. TURKIYE VE LATIN AMERIKA

ULKELERI KARSILASTIRMASI

Latin Amerika {ilkelerinin 1980 yillarinda karsilagtiklar: sorunlar, eger
ayni hatalar yapilirsa, 1990 yillarinda Tiirkiye icin gegerli 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 igin ii¢ kisim bulunmaktadir. Bunlardan birin-
cisi yurtigi tasarruflar (GDS) ile ulusal tasarruflar (GNS) arasindaki
iligkiyi gostermektedir. Burada yurtici tasarruflar ile ulusal tasarruflar
arasindaki fark yurt digina yapilan faktér 6demelerinden (NIFA, faiz
odemeleri, isgi 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-
liimde ise yabanci tasarruf giriginin en genis géstergesi olarak cari agik
(CAB) verilerine yer verilmektedir.

Yurtici Tasarruflar ile Ulusal Tasarruflarin Karsilastirdmas:

Tablo 15.1%in birinci boliimiiniin incelenmesi Latin Amerika {il-
kelerinde yatirimlar igin harcanabilecek ulusal tasarruflarin yurtigi ta-
sarruflardan daha disiik oldugunu gostermektedir. Bir bagka deyigle
bu iilkelerde 6zellikle dig bor¢ faiz 6demeleri nedeniyle yurt digina
transfer yapilmaktadir. Tiirkiye’de, bunun tersi bir olgu gériilmekte ve
yurtigi tasarruflardan daha yiiksek bir ulusal tasarruf orani gériilmek-
tedir. Tiirkiye yurtigi tasarruflarin iizerine yurt digindan kullandig:
kaynaklar: da eklemektedir. Bu farkliligin iki temel nedeni vardir. La-
tin Amerika tilkeleri agir1 borglanarak gegirdikleri 70’li yillarin sonun-
da 80’li yillar boyunca GSYIH’lerinin % 10’larina varan dis borg faiz
yikiimliiliigiine girmiglerdir. Tiirkiye’nin agiri borglanma yillari ise
1990’lardir. Diger yandan Tiirkiye’nin yurtdigi kaynak kullanimina
sahip olmasinda en 6nemli faktor igci dovizleridir. Her ne kadar bu
pay giderek azalsa da Tiirkiye’nin ulusal tasarruflarini artirici bir etki
yapmaktadir.
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TABLO 15.1
Tasarruf-Yatirnn Dengesi ve Yurt Digina Kaynak Transferi

Arjantin 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 199 1997 1998 1999
GDS/GSYIH 23.48 2531 29.29 2384 2305 2196 1973 16.90 17.5¢ 17.49 1722 1740 17.17

NIFA/GSYIH 2.59 -3.76 135 -0.88 -537 -435 -439 -1.21 -1.54 -1.79 -1.96 -2.33 -2.63
GNS/GSYIH 22.97 17.69 17.61 .16.04 1567 1599 1567 15.23 1504 14.49
GDS/GSYIH ~ 23.48 2531 29.29 2384 23.05 21.96 1973 1690 17.5¢ 17.49 17.22 17.40 17.17

RB/GSYIH 000 087 -0.15 -142 546 332 573 -3.04 -038 -0.59 -2.15 -2.48 -1.66
GDI/GSYIH 2348 24.44 2944 2526 17.59 1864 14.00 1994 17.94 18.08 19.37 19.88 18.83
CABIGSYII -6.20 -1.08 -1.25 322 -433 -2.01 -2.51 -421 -4.89 -4.3§
Brezilya 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GDS/GSYIH 19.62 20.12 22.87 21.09 2435 27.91 2140 22.50 20.52 18.62 18.63 18.62 19.33

NIFA/GSYIH 0.00 -1.42 -1.37 -329 -5.33 -400 -2.48 -125 -1.03 -1.30 -175 -2.29 -2.48
GNS/GSYIH 21.54 17.87 19.09 2394 1892 21.27 19.49 17.29 16.88 1632 16.79
GDY/GSYIH 19.62 2012 22.87 21.09 24.35 2791 21.40 22.50 20.52 18.62 18.63 18.62 19.33

RB/GSYIH  -0.06 -0.42 -397 -225 S5.15 520 124 0.35 -1.76 -2.06 -2.63 -2.66 -1.11
GDI/GSYIH 19.68 20.54 2684 2335 19.20 2272 2017 2215 22.29 20.67 21.26 21.28 2045
CAB/GSYIH -5.63 -5.46 -013 126 -082 -0.21 -2.58 -3.00 -3.79 -4.37 -334
Sili 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GDYGSYIH 1517 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 -5.21 -4.01 -3.50 -11.82 -7.46 -5.16 -4.36 -3.80 -3.35 -2.93 -2.05 -2.08
GNYGSYIH 11.15 1354 788 22.29 2323 21.05 23.81 21.38 21.57 20.32 20.88
GDYGSYIH 1517 19.80 14.99 16.86 19.63 29.73 2838 25.41 27.61 24.72 24.50 22.37 2297

RB/GSYIH  -224 059 -1.97 -416 243 696 327 132 182 -216 -2.73 -411 183
GDI/GSYIH 17.41 1920 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
GDYGSYIH  15.19 20.82 20.97 24.89 26.26 23.95 22.04 16.89 22.48 25.22 25.81 22.23 21.94

NIFA/GSYIH -2.86 -1.19 -196 -2.49.-378 -272 -1.76 -2.18 -3.25 -2.82 -1.87 -174 -1.40
GNS/GSYIH 22.44 2246 2123 20.27 14.70 19.22 22.39 23.93 20.46 20.54
GDS/GSYIH ~ 15.19 2082 2097 24.89 26.26 2395 22.04 16.89 2248 2522 2581 2223 2194

RB/GSYIH  -3.15 -190 -2.73 -2.27 508 139 -1.19 -4.83 266 211 -005 -2.03 -1.30
GDI/GSYH 18.35 22.73 23.69 27.16 21.18 22.56 23.14 21.72 19.82 23.11 25.86 2425 2324
CAB/GSYH -4.66 043 -130 -284 -705 -0.55 -070 -1.86 -3.78 -2.93
Tiirkiye 1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999
GDYGSYIH 1222 11.38 11.40 13.41 26.24 20.06 22.46 21.01 18.60 19.31 20.62 19.60

NIFA/GSYIH 294 5.56 4.54 3.68 234 403 289 383 384 449 532 373
GNS/GSYIH 1695 15.94 17.08 28.58 2409 2533 2486 22.45 23.80 2595 23.34
GDS/GSYIH 1222 11.38 11.40 13.41 2624 20.06 2246 21.01 1860 19.31 2062 19.60

RB/GSYIH -1.83 -650 -676 -311 110 -428 098 -4.46 -595 -580 -3.56 -3.66
GDI/GSYIH 1404 17.89 18.16 16.51 2514 2435 2148 2547 2455 25.11 2418 2326
CAB/GSYIH 353 495 -1.51 176 -174 203 -1.37 -134 -141 099 -073

Not: Veri tammlarni igin Ek 15.A'ya bakiniz.
Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators, 2001.
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Yurtici Tasarruflar ile Yurtici Yatirimlarin Karsilastirilmase

Yurtici tasarruflar ile yurti¢i yatinimlar arasindaki fark kaynak
dengesi olarak anilir ve yurtdigina transferin bir diger gostergesidir.
Eger isaret negatif ise mal ve hizmet ithalatinin ihracatindan daha yiik-
sek oldugunu gosterir ki bu da yurtdigindan kaynak kullaniminin gos-
tergesidir. Latin Amerika iilkelerinde 80’li yillardan 6nce yurtdigindan
bir kaynak kullanimi s6zkonusu olurken bu trend 80’li yillarda ve
90’li yillarin baginda tersine dénmiis ve bu iilkeler daha 6nceki yilla-
rin tersine digariya kaynak transferi yapmak zorunda kalmiglardir.
Tablo 15.1’den goriildiigii gibi, incelenen Latin Amerika iilkelerinin
1985, 88 ve 90 yillar1 kaynak dengeleri hep pozitiftir, bir bagka deyis-
le digariya kaynak transferinde bulunmusglardir. Latin Amerika tilkele-
ri 1982 yilindan itibaren girdikleri dig borg krizinden sonra disaridan
kaynak kullanamaz duruma diigmiigler, ancak uzun bir donem digari
kaynak transferi yapip yeniden giiven sagladiktan sonradir ki, 1990’Ii
yillarin ikinci yarisindan itibaren yeniden digsaridan kaynak kullanabi-
lir hale gelmiglerdir.

1990’1 yillarin ikinci yarisinda tiim iilkelerde yeniden yurtigine
bir kaynak transferi olgusu ortaya ¢ikmakta, ihracatin iizerinde bir it-
halat miimkiin olabilmektedir. Yukarida belirtildigi gibi bu olgu Latin
Amerika lilkelerinin dig borg krizinden gikmalarinin diginda, 1990°Ii
yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik spekiilatif sermaye akimlari-
nin artmast, bu iilkelerde reel doviz kurunun deger kazanmasi ve dig
ticaret agiklarinin biiyiimesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu geligme Tiirki-
ye igin de gegerlidir. Tiirkiye’nin mal ve hizmet ticareti agiginin gide-
rek biiyimesi Tablo 15.1°den izlenebilmektedir. 90’l: yillarda ulagilan
% S civarindaki agik, Latin Amerika iilkelerinin 1980 6ncesinde bile
vermedigi kadar yiiksek bir agiktir.

Ozetle Tiirkiye, incelenen dénem boyunca, Latin Amerika iilke-
lerinden farkli olarak 1970-90 arasi digaridan kaynak kullanacak ge-
kilde mal ve hizmet ticareti agi1 vermis ve bu trend neredeyse higbir
zaman ters donmemigtir. Latin Amerika iilkeleri en azindan 80°li yillar
boyunca ters dénmiis bir trend izlerlerken Tiirkiye digsaridan kaynak
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kullanmaya devam etmig ve 90’1 yillarda da bu trend artarak devam
etmigtir. Diinyada bu kadar kesintisiz digaridan kaynak transfer eden
bagka bir iilke olmadig s6ylenebilir. Bu da dig borg yiikiiniin giderek
arttig1 ve 2000°li yillarda benzeri bir dig kaynak kullaniminin devam
etmesinin ¢ok miimkiin olmayacaginin isareti olarak kabul edilebilir.
Incelenen dénemde yiiksek bir yurticine kaynak transferi ile yatirim
orani en ¢ok % 25 gibi bir diizeye gikabilmigtir. Digariya kaynak
transferinin baglamasi durumunda bu oranin daha da diigebilecegi
beklenmelidir. Gelecegi simgeleyen bu durum Tiirkiye’nin biiyiime ve
dig ticaretinde 6nemli bir olumsuzluk olugturabilecektir.

Cari Aggin Kaynaklarimin Incelenmesi

Cari agik en genel anlamda dig kaynak transferini tarif eder ve
yabanei tasarruf kullaniminin en genel tanimidir. Cari agigin olugma-
sinda etki eden iki kaynak transferinden birisi yurtdigina yapilan fak-
tor 6demeleri (esas olarak dig bor¢ faiz 6demeleri) digeri de mal ve hiz-
met ticareti agigidir. Latin Amerika iilkeleri ile Tiirkiye arasindaki en
onemli farkliliklardan bir tanesi bu iilkelerde faiz 6demelerinden kay-
naklanan agigin ticaret agigindan kaynaklanan agiktan daha biiyiik ol-
maya baglamasidir. Ornegin 1999 yil igin bakildiginda Tablo 15.1de
ele alinan tiim Latin Amerika {ilkeleri igin ticaret agiginin tizerinde bir
yurtdigina net kaynak transferi (NIFA) goriilmektedir. Tiirkiye’de ise
ticaret agig1 gelir transferinden kaynaklanan agigin iizerindedir. Tiirki-
ye’nin faiz 6demelerinde goriilen hizl artigin devam etmesi durumun-
da,? cari agigin artmasi ve bunu kapamak igin gerekli rekabet giicii ar-
tirma gabalari iilkenin ekonomik geleceginin 6niindeki en 6nemli so-
runu tegkil edecektir.

Latin Amerika iilkelerinin gegmiste yasadiklar1 sorunlar Tiirki-
ye i¢in 2000’li yillardaki ekonomik sorunlari i¢in bir 6rnek olugtura-
bilir. Tiirkiye’nin yiiksek bir cari agiginin olmasi yabanci tasarruf kul-
laniminin yiiksek oldugunu da gostermektedir. Yabanci tasarruflarin

2 1984 yilinda Tiirkiye'nin faiz 6demesi 1.586 milyen delar iken, 1994 yilinda 3.311 milyen de-
lar, 2001 yihinda 5.497 milyen delar elmustur (www.tcmb.gev.tr).
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yurtici yatirimlar i¢in kaynak olarak kullanildig1 hipotezini test edebil-
mek amaciyla tabloda bulunan Latin Amerika iilkeleri ve Tiirkiye igin
sozkonusu iki degisken arasinda 1966-1993 yillarini kapsayan esbii-
tiinlegme (cointegration) testi uygulanmgtir.®

Augmented Dickey-Fuller testine gore Tiirkiye, Arjantin, Sili ve
Meksika birinci dereceden duragan ¢ikmiglardir. 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 yurtici yatinnmlar uzun do-
nemde birlikte hareket eden bir trende sahip degildirler (Tablo 15.2).

TABLO 15.2
Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

1966-1993 Trendli Trendsiz
Gecikme (y1l) 2 4 6 2 4 6
MacKinnon
Critical Values % 1 -5.0 -5.1 -5.2 -4.4 -4.4 45
% S 42 42  -43 -3.6 36  -3.7
Dickey-Fuller T statistics
DTDIGDP, DTFSGDP 3.6 24 -1.7 -3 24 1.7
DMDIGDP, DMFSGDP -3.3 22 -19 32 19 -l6
DCDIGDP, DCFSGDP -3.7  -3.0 -2.0 34 26 -1.8
DADIGDP, DAFSGDP 33 -19 -1.5 3.2 18 -1.3
Notlar:

DTDIGDP, Tirkiye, yurtigi yatiimlar/GSYIH (birinci fark)
DTFSGDP, Tiirkiye, yabane: tasarruflar/GSYIH (birinci fark)
DMDIGDP, Meksika, yurtigi yatinmlar/GSYIH (birinci fark)
DMFSGDP,. Meksika, yabana tasarruflar/GSYIH (birinci fark)
DCDIGDP, Sili, yurtigi yatirimlar/GSYIH (birinci fark)
DCFSGDP, Sili, yabanci tasarruflar/GSYIH (birinci fark)
DADIGDP, Arjantin; yurtigi yatirimlar/GSYIH (birinci fark)
DAFSGDP, Arjantin, yabanc tasarruflar/GSYIH (birinci fark)
Kaynak: Diinya Bankasi, World Development Indicators,1995.

3 Bu testin 6zellikleri igin bkz. Charemza ve Deadman, 1992.
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15.D. SONUCLAR
Tiirkiye’de digariya yapilan kaynak transferi bir artig gostermektedir,
yatinimlara ayrilabilecek kaynaklar ise azalma egilimindedir. Bu olgu-
lara iligkin olarak bu makaleden elde edilen ii¢ temel neden gunlardir:
Dis borg yiikiindeki yiikselis, ig¢i dovizleri giriglerindeki azalig ve ya-
banci tasarruflarin yurtigi yatirimlar ile birlikte hareket etmemesi.

Nitekim, bu makalede yapilan ekonometrik ¢alismanin sonug-
larina gore, Tiirkiye’de ve Latin Amerika iilkelerinde yabanci tasarruf-
lar ile yurtici yatirimlar arasinda egbiitiinlesme (cointegration) bulun-
mamaktadir. Bu nedenle, uzun dénemde yatirimlari artirmak igin ya-
banci tasarruflara giivenmek gerek Tiirkiye gerek Latin Amerika iilke-
leriigin yeterli olmayacaktir.

Makalede varilan diger sonuca gore, Tiirkiye 1988-1989 ve
1994 yili diginda siirekli olarak yurtdigindan kaynak kullanmaktadir.
Bir bagka deyisle, 70°li yillardan giiniimiize, neredeyse kesintisiz ola-
rak, yurtici tasarruflarinin iizerinde bir yurti¢i yatirim yapma olanag:
bulmaktadir. Bu olgu higbir Latin Amerika tilkesine nasip olmamugtir.
Bu iilkeler mutlaka belirli bir donem yurtdigina kaynak transfer ede-
cek sekilde bir ihracat fazlasi verdikten sonra yeniden dig bor¢ bulabi-
lecek giiveni tegkil edebilmiglerdir. Tiirkiye ise siireli kaynak kullana-
bilecek siyasi ve iktisadiiligkileri siirdiirebilmistir.
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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 yurtigi tasarruf

C: Toplam titketim

NIFA: Yurtdisindan net gelir (net income from abroad) faktor transferleri (faiz ve kar
transferleri ve bir yildan agagi olmak iizere yabanc iilkede yerlesiklere 6denen maagla-
1) diger cari transferler ve iggi dovizleri

RB: Net kaynak transferi (faktor gelirleri harig mal ve hizmet ihr. - mal ve hizmet ith.)
GDI: Gayri safi yurtigi yatinmlar ve stok degismeleri

NOT: Net resmi transferler

CA: Cari Agtk RB+NIFA+NOT olarak tanimlanmaktadir. Cari aqigin eksi ile garpimi

yabanai tasarruflari vermektedir.
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Prof. Dr. Nurhan Yentiirk bu kitapta yeralan makalelerinde, Tiirkiye
ekonomisinde 1990’li yillar boyunca krizle birlikte uygulanan ekonomi
politikalarinin teorik temellerini, ekonominin yonetim bicimleriyle
ekonomik yapida ortaya c¢ikan degisiklikleri ve bunlarin yasanan
krizler tizerindeki etkilerini ele aliyor.

Tiirkiye ekonomisinin tarihini, bir krizden digerine gecis siireci olarak
inceleyen ve bu anlamda ekonomi tarihini bir ¢esit “ekonomik krizler
tarihi” olarak adlandiran yazar makalelerinde, IMF politikalarinin
iktisadi temelleriyle sonuclarini, 1990°l yillarda gelismekte olan
tilkelerde goriilen ekonomik gelismelerin dzelliklerini ve Tiirkiye’deki
ekonomik yapi ile uygulanan ekonomi politikalarinin sonuclarini
irdelemektedir.

Krizlerin ortaya c¢ikis nedenleriyle bunlara karsi basvurulabilecek
politikalarin yanisira finansal globallesmenin yatinmlar iizerindeki
olumsuz etkilerini asgariye indirecek alternatif ¢6ziim Gnerileri de
getiren bu makalelerde, gerek Tiirkiye ve gerekse diinyada yasanan
krizlerde uluslararasi faktorler ve IMF politikalariyla birlikte yerel
etkenlerle uygulanan yontemlerin paylan da degerlendirilmektedir.

Giiniimiizde globallesmenin ulastigl boyutlarda, hiikiimetlerin gelir
dagiliminin adaletli ve dengeli bir bicimde bdliisiilmesi icin
uygulayabilecekleri politikayl ve bununla beraber kullanabilecekleri
araclari da tartisan, alternatif oneriler getiren Prof. Nurhan Yentiirk’iin
bu onemli eseri yasanan bircok soruna da i1sik tutacaktir.
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