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ÖN SÖZ 

Bu kitapta 90'1ı yıllar boyunca Türkiye ekonomisinde ortaya çıkan 
ekonomik yapı ve dengesizlikler; yaşanan krizierin oluşumu ve ne­

denleri; bunların birikim ve bölüşüm üzerindeki etkilerini incelediğim 
makalelerim yer alıyor. 

Kitaptaki makalelerin ilk beş tanesi Türkiye'de 1 994 ve 2000'­
de yaşanan iki ekonomik krizi, bunların uygulanan IMF politikaları ve 
Türkiye'de başvurulan diğer ekonomi politikaları ile ilişkisini, ikinci 
beş tanesi ekonomik krizin yatırımlar ve ülkenin uzun dönemli reka­
bet gücü üzerindeki etkilerini, son beş tanesi ise daha önceki makale­
lerde ele alınan konuların çeşitli gelişmekte olan ülkeler açısından in­
celenmesini kapsamaktadır. Bu makalelerimde sorduğum sorular ve el­
de ettiğim bulgular bir kitap oluşturacak kapsam ve kurguya ulaşınca, 
yabancı dilde yayımianmış olanların Türkçe basılmasının yanısıra, tü­
münün bir arada yayımianmasının Türkiye'de yaşanan ekonomik 
krizierin nedenleri ve sonuçlarına yönelik tartışmalara ışık tutabilece­
ğini düşündüm. 

Kitaptaki makalelerimin bir kısmı ortak yazıldı. Birlikte çalış­
maktan hep zevk aldığım değerli meslektaşiarım İTÜ İşletme Fakülte-
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xiv önsöz 

si'nden Prof. Dr. Burç Ülengin'e ve aynı fakülteden Doç. Dr. Özlem 
Onaran'a, Yapı Kredi Bankası Kurumsal ve Ekonomik Araştırmalar 
Yönetimi'nden Dr. Ahmet Çimenoğlu'na katkıları için teşekkür ede­
rim. Değerli meslektaşiarım So li Özel, Fuat Keyman ve Deniz Vardar'a 
katkılarından dolayı teşekkür borçluyum. 

Bu makalelerin önemli bir kısmı iki çalışma grubunda tartışıldı 
ve şekillendi. Bunlardan birincisi Paris-I Sorbonne Üniversitesi, IEDES 
Ekonomik Araştırmalar Merkezi'nin Yapısal Uyum Politikaları, Bölü­
şüm ve Yatırımlar isimli uluslararası çalışma grubu, ikincisi İTÜ, OD­
TÜ, Bilkent ve SBF'de görevli değerli hoca ve meslektaşiarımdan olu­
şan Ekonomi Politikaları Çalışma Grubu. Değişik isim ve biçimler al­
tında çalışmalarını sürdüren her iki çalışma grubu üyelerinin katkıla­
rını minnetle anıyorum. 

Kitabı yayma hazırlayan İstanbul Bilgi Üniversitesi Yayınları 
Yayın Yönetmeni Fahri Aral'a, sayfa uygulamasını gerçekleştiren Ma­
raton Dizgievi'nden Hüsnü Abbas'a beşinci ve dokuzuncu makaleleri 
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le Akay ve Eylem Gevrek'e teşekkür ederim. 
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daşlarıma ve sordukları sorularla çalışmaını teşvik eden sevgili öğren­
cilerime ... 

NURHAN YENTÜRK 
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J 
Türkiye Ekonomisi ve Kriz Geleneği 

l .A. GİRİŞ 

T ürkiye ekonomisinde 1 990'lı yıllardan günümüze iki büyük eko­
nomik kriz yaşanmıştır. 1980 öncesinde yaşanan krizler de dikka­

te alındığında Türkiye ekonomisinin tarihi, bir kri zden diğerine geçiş 
süreçleri olarak incelenebilir ve bir "ekonomik krizler tarihi " olarak 
adlandırılabilir. Bu krizler sadece ekonomik gerekçelere dayanmıyorsa 
da, ekonomi alanında kendini gösteren önemli sonuçlar doğuruyor. Bu 
kitapta yer alan makaleler, Türkiye ekonomisinde (ve birçok gelişmek­
te olan ülkede) 1 990 sonrasında uygulanan ekonomi politikalarının 
teorik temellerine, ekonominin yönetim şekline, bunların ekonomik 
yapıda ortaya çıkardığı değişikliklere ve yaşanan krizler üzerindeki et­
kilerine ışık tutmak amacındadır. Ekonomide yaşanan krizler ve biri­
kim, büyüme ve bölüşüm üzerinde ortaya çıkan olumsuz gelişmelerle 
mücadele etmek için etkili ol abi lecek kısa-orta vadeli çözümler bu ma­
kalelerin kapsamı içindedir. 

1990'lı yıllar ele alındığında siyasi, ekonomik ve kültürel alan­
larda yaşanan en keskin olgunun globalleşme olduğunu söyleyebiliriz. 
Globalleşmenin ekonomi alanındaki etkileri olarak ülkelerarası mal ti-
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caretine oranla finansal akımların kazandığı yoğunluk ve IMF politi­
kal arının geniş çapta sorgulanmasına yol açacak kadar üst üste gelen 
ve farklı ekonomik yapıya sahip birçok gelişmekte olan ekonomiyi 
sarsan krizl eri saymamız gerekir. Özell ikle gelişmekte olan ülkelerin 
ekonomik yapılarını ve Türkiye ekonomisini etkilernesi bağlamında 
ele a ldığımızda, globalleşmenin çok boyutlu özell iklerinden süzgecin 
üzerinde kalanl ar, farklı ülkelerde yaşayan insanlar arasındaki ekono­
mik ilişkilerin, döviz işlemlerinin ve sermaye hareketlerinin artıyor ol­
masıdır. Ama belki de ekonomik açıdan en önemli etkisi ulus- devletin 
uygulayabileceği ekonomi politikal arının baştan aşağı değişiyor olma­
sıdır. Gerçekten de globalleşme, piyasa ve ulus-devletin ekonomiyi yö­
netme sürecindeki il işkilerini önemli ö lçüde değiştirmiştir ve bu deği­
şikl ik finansal sermaye l ehine, üretim ve birikim ol anaklarının a leyhi­
ne bir süreç yaşanmasına neden olmaktadır. Diğer yandan top! umsal 
dayanışma ve böl üşümü dengelerneye yönel ik kurumları zayıflarmak­
ta ya da ortadan kal dırmaktadır. 

Türkiye ekonomisinin gelişimi birikim ve bölüşüm çerçevesinde 
ele alındığında, en başta finansal globalleşmenin etkilerinin değerlen­
dirilmesi ön plana çıkmaktadır. Birikim açısından bakıldığında, dünya 
finansal piyasalarında ulaşılan işlem hacminin sanayiye dayalı üretim 
ve birikim ol anakları üzer indeki yıpratıcı etkisi dikkat çekici olmakta­
dır. Bölüşüm açısından bakıldığında, global ölçekte güçlü bir rantiye 
çıkarlarının oluşması ile finansal gelişmelerin başını çektiği bir spekü­
lasyon ortamının belirleyici hale geldiği görülmektedir. 

1990'lı yıl lar boyunca Latin Amerika'dan Rusya'ya ve Güney 
Doğu Asya'ya kadar farklı ekonomik yapıya sahip, güçlü ve zayıf fark­
lı noktaları bulunan birçok gelişmekte olan ülkede yaşanan krizler, spe­
külatif karakterli finansal sermaye akımlarının ülkelerin ekonomik ya­
pılarını istikrarsız ve kırılgan hale getirdiğini göstermiştir. O nedenle, bu 
kitabın makalelerinde olduğu gibi, birikim ve dengeli bölüşümü öne çı­
karan her türlü iktisadi inceleme ve politika önerisi 1990'lardan itibaren 
yaşanan gelişmeler arasından finansal globalleşmeyi, özellikle uluslara­
rası finansal mobiliteyi dikkate almalıdır ve uygulanmaya çalışılan ikti-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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sat politikalarının en önemli problematiği ise ekonomilerde ortaya çıkan 
"gazino kapitalizmi"ne yönelme eğiliminin engellenmesi olmalıdır. 

Kitabın makalelerindeki inceleme konularından, ortaya atılan 
sorulardan ve elde edilen bulgulardan da anlaşılacağı gibi, globalleş­
meyi bir realite olarak kabul etmekle beraber, globalleşmenin ekono­
mik/finansal boyutunun birikim ve bölüşüm üzerinde olumsuz etkiler 
yarattığına inanan birçok iktisatçıdan biriyim. Yarattığı sonuçlara ba­
kılınca globalleşmenin ciddi bir eleştiri süzgecinden geçirilmesi gerek­
tiğini, bu nedenle ekonomide birikim olanaklarını artırmak, dengeli 
bölüşümü geliştirmek ve ertaya çıkan diğer ekonomik sorunları dü­
zeltmek yönünde uygulanacak politikalar üzerine düşünmenin ve yeni 
etkin politikalar üretmenin mümkün ve gerekli olduğu kanısındayım. 
Ancak bu politikaların ulusal olmak kadar uluslararası işbirliğini de 
içermesi gerektiği, ulus-devletin zayıflatılması ya da güçlendirilmesi 
ikileminin ötesine götürülebilmesi ve devletin ya da piyasanın çıkarla­
rının korunması çerçevesine sıkıştırılmaması gerektiği görüşündeyim. 

Toplumsal ilişkilerden ve güç dengelerinden bağımsız bir özne 
olarak kabul edilemeyecek olan (güçlü bir) ulus-devletin mutlaka biri­
kim ve dengeli bölüşümden yana hareket etmesi de beklenemez. Hat­
ta üretim ve birikim olanaklarının artırılınasını sağlayabilecek araçlar­
la donanmış güçlü ve bunu ön planda tutan bir ulus-devletin dengeli 
bölüşümü tümüyle göz ardı etmesi de mümkündür. Çünkü üretim ala­
nının kendisi homojen bir toplumsallığı temsil edemez ve üretim ola­
naklarının artırılması çabaları ile dengeli bölüşümü mutlaka eşanlı 
olarak sağlayamaz. Diğer yandan kapitalist piyasa ekonomisinin ser­
best işleyişinin, rekabetçi bir ortam yaratmaya yönelik etkin bir teşvik 
unsuru olduğunu kabul etmekle beraber, ekonomik istikrarsızlık, den­
gesizlik, eşitsizlik ve fiziki ve insan sermayesinin düşük düzeylerde kul­
lanılması gibi sonuçları olduğunu dikkate almak gerekmektedir.1 

Yaptıkları çalışmalarla, üretim-birikim olanaklarını artırmaya, 
bunun yanı sıra mutlaka dengeli bölüşümü sağlamaya yönelik politi-

Piyasa ekonomisinin ortaya çıkardığı sonuçların ayrıntılı olarak, birçok yönüyle tartışıldığı ve  eşit· 
likçi politika önerilerinin değerlendirildiği bir derleme için bkz. Baker, Epstein ve Pollin, 1998. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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kaları ön plana çıkaran ve globalleşmenin ekonomi üzerindeki olum­
suz etkileri konusunda görüş birliğinde olan iktisatçılar arasında he­
nüz açıklığa kavuşmamış birçok görüş farklılığı da mevcuttur.2 Ekono­
mi alanında ortaya çıkan bu konular şu sorular ile somutlaştırılabilir: 
1 990'1ı yıllarla beraber ortaya çıkan eşitsizlik, rantiye ve spekülatif ka­
zanç elde eden kesimin gelişmesi ve reel sektörün daralmasında, yaşa­
nan ekonomik krizlerde uluslararası faktörlerin ve IMF'nin rolü ve pa­
yı nedir, yerli faktörlerin ve politikaların rolü ve payı nedir? Uluslara­
rası finansal akımların yarattığı çalkantıları ve istikrarsızlığı azaltmak 
için uluslararası koordinasyonun üreteceği iktisat politikalarının mı 
beklenınesi gerekmektedir yoksa yerli hükümetlerin bu sorunlar karşı­
sında iyi tasarlanmış ve etkin politikalar uygulamaları mümkün mü­
dür? Globalleşmenin eriştiği bu düzeyde, hükümetlerin birikim ve den­
geli bölüşümü desteklemek amacıyla kullanabilecekleri araç ve başvu­
rabilecekleri politikalar nelerdir? 

Bu sorulara kitaptaki makalelerde cevap bulmak mümkün ola­
caktır. Kitabın bu ilk makalesinde, kitapta yer alan makalelerin incele­
diği konu, elde ettiği bulgu ve önerdiği politikalara giriş yapmak ama­
cıyla bu makaleler arasında bir gezinti yapılmakta, böylece okuyucuya 
yol göstermek amaçlanmaktadır. Bu gezinti dört başlık altında derlen­
miştir: IMF politikalarının iktisadi temelleri ve sonuçları, 1990'lı yıllar­
da gelişmekte olan ekonomilerde ortaya çıkan ekonomik gelişmeler, 
Türkiye'deki iktisadi yapı, uygulanan politikaların (ve uygulayan poli­
tikacıların) etkileri ve ekonomi politikası önerileri. 

l.B. IMF YAPISAL UYUM POLİTİKALARI 
VE GELiŞMEKTE OLAN ÜLKELER 

a) IMF Politikalarının Dayanakları 
IMF'nin yapısal uyum politikaları, neoklasik ekonomik modellerden 
türetilmiş politikalara gelişmekte olan ülkelerin değişik sosyoekono-

2 İktisadi söylemlerde kendini gösteren bu görüş farklılıklarının siyasi temel ve sonuçlarına göre 
ayrıştırıldığı bir çalışma için bkz. Keyman, 2002. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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mik yapılarının yüzeysel olarak iliştirilmesi üzerine kuruludur. Özellik­
le finansal serbestleşme ile ilgili, IMF'nin gelişmekte olan ülkelere yap­
tığı önerilerio neoklasik temellerine bakarsak şu önermeleri ön planda 
görebil iriz: 

• Uluslararası sermaye piyasaları, global tasarrufları, nerede 
olursa olsun en üretken yerlerde değerlendirir, bunun için be­
lirsizlikleri azaltacak bilgiyi sağlar. Dolayısıyla finansal piya­
salar etkin çal ışır, tasarruflar global ölçekte dağılır ve faiz 
oranları ile yatırımların getiri oranları eşitlenir. Finansal piya­
salar finansal araçları artırır, kredi maliyetlerini düşürerek ya­
tırımlar için kullanılacak kaynakları çoğaltır. 

• Sermaye serbestisi, bir ülkenin ekonomik performansını top­
lam yatırımların yabancı tasarruflar sayesinde yükselmesi yo­
luyla artırabilir. Yerli sermaye miktarı yetersiz olan ülkeler, 
yerli tasarrufları artırmaya çalışmak yerine, yu rtdışı sermaye 
piyasalarından kaynak bularak yatırımları ve dolayısıyl a eko­
nomik büyürneyi sağlayabilir. 

• Bütçe açığı ortadan kaldırılmalıdır çünkü tasarruflar yatırım­
ları belirler. Bütçe açığı negatif kamu tasarrufu anlamına gel­
mektedir, bu da ortalama tasarrufları düşürücü, dolayısıyla 
yatırımlar için ku llanılacak kaynakları azaltıcı etki yapmakta­
dır. Kamu fazlası, vergileri artırarak değil harcamaları kısarak 
sağlanmalıdır çünkü artan vergiler özel tasarrufları düşüre­
cektir. Özellikle maaşların düşürülmemesi, kamuya dayalı 
sosyal güvenlik sistemine kaynak aktarılması özel tasarrufla­
rı, dolayısıyla yatırımları ve büyürneyi azaltıcı etki yapar. 

• Ücretierin düşürülmesinin bir diğer gereği de yüksek ücretie­
rin yatırımlar üzerindeki olumsuz etkisidir. Gelirin sermaye 
lehine dağılımı ve ücretin gelirden aldığı payın düşük olması 
yatırım eğilimini artıracaktır, çünkü emeğin gelirden aldığı 
payın artması yatırımlarda maliyet artırıcı etki yaratacaktır. 
Bu etki ise talep etkisinden daha önemlidir. Bu nedenle ücret-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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lerin düşürülmesi kar beklentilerini geliştirerek yatırımları ar­
tıracaktır. 

• Enflasyonun nedeni parasal tabandaki genişlemedir. Bu ne­
denle merkez bankalarının para kurulu olarak işlev görmeye 
başladığı istikrar programlarında parasal tabandaki genişle­
me sadece net dış varlıkların girişine bağlanarak enflasyon en­
gellenmiş olur, çünkü net dış varlık girişindeki artış kadar ge­
nişleyen parasal taban, ülkedeki üretim olanakları artacağı 
için, para talebi doğuracaktır, bu da enflasyona engel teşkil 
eder. 

Yukarıdaki ana akımı temsil eden görüşlere karşı olarak, birçok 
eleştirel yaklaşım ve görüşün iktisat yazınında bulunmasının yanısıra, 
gelişmekte olan ülkelerde ortaya çıkan ve yukarıda sayılan kabulleri 
doğrulamayan olgular bulunmaktadır. Bu kitabın birçok makalesinde 
yukarıda aktarılan IMF önerileri ve bunlara yöneltilen eleştiriler tartı­
şılmakta ve bu politikaların Türkiye ekonomisi üzerindeki sonuçları 
ele alınmaktadır. Örneğin finansal serbestlikle birlikte, faiz oranlarının 
düşmediği (makale 4 ve 5 ) ,  yabancı tasarrufların yurtiçi yatırımlar için 
kaynak oluşturmaktan uzak olduğu (makale 4, 6 ve 9) ve kredi mali­
yetinin düşmediği (makale 4 ve 6) gösterilmektedir. Ayrıca yurtiçi ta­
sarrufların yükseltilmesi politikalarının yatırımları ve büyürneyi artır­
makta yeterli olmadığı (makale 7), ücret azalmasının yatırımları teşvik 
etmediği (makale 8 ve 1 0), finansal serbestliğin ticarete konu olmayan 
sektörlerin yatırımlarını teşvik ettiği (makale 6 vel 0) ,  para kurulu 
benzeri uygulamalar ile istikrar kazanma çabalarının her zaman müm­
kün olmadığı (makale 2 ve 3) Türkiye için ortaya konmaktadır. 

b) 1990'l ı  Yılların Gelişmekte Olan Ülke Ekonomilerine Etkileri 
1 990'1ı yılların finansal serbestlik ortamının gelişmekte olan ülkeler 
üzerindeki iktisadi etkilerine ülke örneklerini inceleyerek bakmak Tür­
kiye'deki ekonomik dengesizlik ve krizierin genel ve özel nedenlerinin 
ayrıştırılmasında yararlı olacaktır: Uluslararası sermaye hareketleri Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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ı990'lı yıllarda yön değiştirerek gelişmekte olan ülkelere doğru yönel­
miştir. ı990'lı yıllarda sermaye hareketlerinin gösterdiği bir diğer de­
ğişiklik ise gelişmekte olan ülkelere giren sermayenin uzun dönemli 
sermaye girişinden çok, portfolyo yatırımı ya da kısa dönemli serma­
yede yoğunlaşmasıdır.3 Bu değişim birçok gelişmekte olan ülkenin gös­
tergelerine çok net olarak yansımaktadır. 

Grafik ı . ı ,  IMF yapısal uyum politikalarını izleyen 8 gelişmek­
te olan ülke için (Türkiye, G. Kore, Tay la nd, Endonezya, Meksika, Şi­
li, Arjantin ve Brezilya) sermaye girişlerini türlerine ve yıllara göre 
vermektedir. İstisnasız her ülkede ı990'lı yıllarda sermaye girişinde 
bir sıçrama gözlenmektedir. Bu sermaye girişlerinin türü incelendiğin­
de genellikle portfolyo yatırımlar ve özel-kısa dönemli sermaye giriş­
lerindeki artışın dikkate değer bir hız kazandığı görülmektedir. Doğ­
rudan yabancı sermaye girişinin hızı oldukça sınırlı kalmıştır, hatta 
Arjantin, Şili ve Endonezya'da doğrudan yabancı sermaye kaçışı gö­
rülmektedir. 

Sermaye girişlerindeki bu artışların gelişmekte olan ekonomiler 
üzerinde çeşitli etkileri bulunmaktadır.4 Sermaye girişlerinin rezerv bi­
rikimi ve sermaye kaçışı olmadığı durumlarda, cari açığın finansma­
nında kullanıldığı bilinmektedir. Bir diğer deyişle, aşırı sermaye girişi 
cari açığın büyümesine ve yerli paranın değerlenmesine yol açmakta­
dır. Bu sonuç istisnasız olarak sermaye girişi yaşanan ülkelerde ortaya 
çıkmıştır. Yerli paranın değer kazanması bu ülkelerde, ilk elde, imalat 
sanayiinin rekabet gücünü azaltıcı bir rol oynamıştır. Aynı şekilde it­
halatın ucuzlaması yurt içinde ithal ürünlerle rekabet eden imalat sa­
nayii sektörlerini zayıf düşürmüş ve imalat sanayii üretiminde bir da­
ralmayla sonuçlanmıştır.5 Faiz oranlarının ve kamu açığının yükselme­
si ortaya çıkan diğer olumsuzluklardandır. 

3 Bu gelişmenin nedenleri kitabın 4 ve 5. makalelerinde tartışılmaktadır. 

4 Sermaye girişlerinin ekonomi üzerindeki etkileri kitabın 4. makalesinde bir model çerçevesinde 
ayrıntılı olarak ele alınmaktadır: 

5 Spekülatif sermaye girişlerinin 14 gelişmekte olan ülkenin yatırımları üzerindeki etkileri kitabın 
14. makalesinde yer almaktadır. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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GRAFiK 1.1 
Gelişmekte Olan Ülkelere Sermaye Akımları 
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-•··· Özel sermaye akımları (ABD doları) 

Kaynak: Dünya Bankası, World Development lndicators, 2002. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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GRAFiK 1.1 
Gelişmekte Olan Ülkelere Sermaye Akımları 
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Kaynak: Dünya Bankası, World Development Jndicators, 2002. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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GRAFIK 1.1 

Gelişmekte Olan Ülkelere Sermaye Akımları 
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Kaynak: Dünya Bankası, World Development !ndicators, 2002. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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GRAFIK 1.1 

Gelişmekte Olan Ülkelere Sermaye Akımlan 
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Kaynak: Dünya Bankası, World Development Indicators, 2002. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Gelişmekte olan ülkelerin dünya ekonomisi ile eklemlenmele­
rinde ortaya çıkan en önemli sonuç dış borçlarındaki aşırı artıştır 
(Tablo 1 . 1 ) . Eklemlenmenin bu sonucu 1 990 öncesi kadar sonrası için 
de geçerlidir. Ancak bu gelişme, 1990 sonrası gelişmekte olan ülkelere 
cari açıklarının gerektirdiğinden daha fazla miktarda sermaye girmesi 
ile dış borçların artış hızını yükseltmiştir. 

TABLO ı.ı 

Dış Borç/GSYİH 

1970 1975 1980 1'>S5 1990 1995 2000 

Arjantin 18 15 35 58 44 38 51 
Brezilya 14 2 2  30 46 26 2 3  40 
Şili 33 76 44 12 4 63 3 4  52 
Endonezya 47 36 27 41 61 62 93 
G. Kore 29 40 47 50 14 18 2 9  
Meksika 20 21 26 53 40 58 26 
Filipinler 33 28 54 8 7  69 51 67 
Tayland 14 13 26 45 33 59 65 
Türkiye 15 ll 28 39 33 43 58 

Kaynak: Dünya Bankası, World Development lndicators, 2002. 

Özetle, uluslararası rekabet gücünde bir daralma ve sanayilerin­
de bir gerileme/duraklama süreci ile birleşen aşırı borçlanma olgusu ge­
lişmekte olan ülkelerden yurtdışına yapılacak kaynak transferinin bo­
yutunu her zamankinden daha çok artıracaktır. Bu olgu gelişmekte olan 
ülkelerin geleceklerinin ciddi bir ipotek altına girmesi demek olacaktır. 

Bu borçların ödenmesini garanti altına almaya çalışan IMF'nin 
önerdiği politikalar ise ödemeler dengesinde cari fazla ve bütçede bi­
rinci) fazladır. Cari fazla için yerli paranın değer kaybı ve düşük ücret 
en temel uygulamadır. Bu uygulama aynı nitelikteki işgücünün geliş­
miş ülkelere göre daha ucuza istihdam edilmesi ya da ucuz işgücünün 
istihdam edildiği sektörlerde rekabet gücü kazanılması ile sonuçlan­
maktadır. Bütçe birincil fazlası ise faiz ödemelerinin sürmesi, bunun 
dışındaki kesimlere transferlerin, sosyal amaçlı harcamaların ve yatı-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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rım harcamalarının durdurulması anlamına gelmektedir. Tüm bu uy­
gulamaların, ülkenin sosyal dokusu ve kesimler arası bölüşüm denge­
si üzerinde olumsuz etkisi bulunmaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerin aşırı dış borca ve bu borçları ödemek 
için ucuz işgücü ve çözülmüş bir sosyal yapıya mahkum oldukları söy­
lenebilir. IMF'nin borç vermek için önkoşul olarak sürdüğü bu politi­
kalar gelişmekte olan ülkelerin dış borçlarını ödemelerini garanti altı­
na alma çabası olarak tanımlanabilir. IMF'nin bu politikaları empoze 
etmesinde dayandığı rasyonel ise, gelişmekte olan ülkelerin dış borçla­
rını ödemedikleri takdirde dünya finansal sisteminin çöküntüye uğra­
yabileceğidir. Bu yaklaşım, dünya finansal sisteminin gelişmekte olan 
ülkeler üzerinde yarattığı olumsuz sonuçların telafi edilmesi ya da 
bunların yeniden yaşanmaması için reformlar yapılması gibi önerileri 
ise göz ardı etmekte ve görmezlikten gelmektedir. 

Halbuki, 1990'ın ikinci yarısından sonra ekonomik yapıları ve 
temel göstergeleri önemli farklılıklar gösteren birçok gelişmekte olan 
ülkenin ardı ardına kriz yaşamaya başlamaları 6 ve krizlerle ilgili yapı­
lan çalışmaların sermaye hareketlerindeki serbestliğin kriz üzerindeki 
katkısını dile getirmeleri, sermaye hareketlerinin kontrolü konularında 
önemli bir tartışmanın yeniden başlamasına neden olmuştur. Son kriz­
lerden sonra yapılan çalışmalar sermaye hareketlerinin kısıtl anması, 
kontrolü, regüle edilmesi, yeni ulusal ve uluslararası kurumların yara­
tılması konularında çok sayıda öneri ortaya atılmaktadır. 7 

Diğer yandan, gelişmekte olan ülkelerin spekülatif sermaye gi­
rişlerinden etkilenme düzeyleri, uygulanan ulusal politikalara göre 
farklılık göstermektedir. Sermaye girişleri karşısında pasif politikalar 
uygulayan ülkelerde yerli paranın daha çok değerlendiği, bu ülkelerde 
cari açığın daha çok büyüdüğü söylenebilir. Ayrıca politikacıların kısa 

6 Arjantin ekonomis inin 2001 krizi, Kore ekonomisinin 1997 krizi ve Meksika ekonomisinin 
1994 krizi sırasıyla bu kitabın 1 1, 12 ve 13. makalelerinde ele a lınmaktadır. 

7 Dooley vd., 1996; Eichengreen vd., 1998; Cooper, 1999; Crotty ve Eipstein, 1999 ; Cornford, 
2001; O bstfeld, 1 998; O campo, 2000; Rodrik, 1998; Stiglitz, 2000; Eatwell ve Taylor, 1998, 
Wyplos z, 2001; Akyüz ve Cornford , 1999 ; Baker, Eipstein ve Pollin, 1 998. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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dönemli sermaye girişlerine ve kısa dönemli borçlanmaya güvenip ca­
ri harcamaları artırdığı ülkelerde, kısa dönemli sermaye girişleri ve 
spekülatif sermayeye bağımlılık daha da yükselmektedir. 

Spekülatif sermaye girişlerinin hızla gelişmekte olan ülkelere 
yöneldiği yıllarda, tüketim patlamasını daha da körükleyecek olan ka­
munun cari ve transfer harcamalarında artış, bankacılık ve finans sek­
töründe kuralsızlık ve denetimsizlik, faiz gelirlerinin vergilendirilme­
mesi gibi uygulamalar aşırı sermaye girişinin ve IMF'nin önerdiği po­
litikaların yarattığı tahribatın azdırılınası sonucunu doğurmaktadır. 
Kısa dönemli dış borca dayalı " büyüme/şişirme " politikaları daha son­
raki yıllarda daralma ve özelleştirme yolu ile elden çıkarılan kamu var­
lıkları dahil, yurtdışına kaynak transferi ile sonuçlanmaktadır. Bir baş­
ka deyişle, kısa dönemli dış borca dayalı "Lale Devri" uygulamaları 
daha sonraki yıllarda lalelerle birlikte, Jale soğanlarının da yurtdışına 
gönderilmesine neden olmaktadır. 

Makalenin bundan sonraki bölümünde Türkiye'de uyguianan 
iktisat politikalarının, IMF politikalarının olumsuz sonuçlarını nasıl 
şiddetlendirdiği ve 1 990 yılından bu yana siyaset sahnesinde olan tüm 
siyasi partilerin nasıl sadece kısa dönemli güdülerle ve popülarite ar­
tırma çabaları ile hareket ettikleri konularına değinilecektir. 

l.C. 1990'LARIN DÜNYASINDA 
TÜRKİYE 'DE EKONOMİNİN YÖNETİMİ 
Türkiye ekonomisinin 1990'lı yılların öncesinden kalan ve süreklilik 
arz eden birçok yapısal sorunu ve dengesizlikleri bulunmaktadır. Bun­
lar kitabın ilerideki makalelerinde ayrıntılı olarak ele alınmaktadır. 
Burada, özellikle dış finansal serbestlik ortamında ekonomideki den­
gesizliği körükleyici, krize sürükleyici, krizin yıkıcı gücünü artırıcı bir 
sorundan söz edilecektir. Bu açıdan bakıldığında, Türkiye ekonomisi­
nin 1990'lı yıllar için gözle görülür en temel sorunu gelirinden daha 
çok harcamasıdır. Bu sorun kamu açığı ve cari açıkta kendini göster­
mekte gerek kamunun gerek özel sektörün hızla ve kısa dönmeli borç­
lanması i le de vücut bulmaktadır. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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a) Kamu Açığı 
Türkiye'de, hükümetlerin ekonomi yönetimlerindeki performansları 
birikim ve büyüme sağlayıcı insan ve fiziki sermayeye yatırım, verim­
lilik artışı ve etkinlik artışı gibi uzun dönemli sonuçlara dayandınl ­
maktan çok, ekonominin örgütlü aktörlerine ve çıkar gruplarına kay­
nak transferinde bulunulması, uygulanacak iktisat politikalarının te­
mel teşvik unsurları olarak kaynak transferi ve doğrudan parasal des­
tekierin kullanılması, başta yüksek gelir kesimleri olmak üzere düşük 
vergi toplanması gibi kısa dönemli sonuçlara dayandırılmaktadır. 

Özellikle çok partili koalisyonların hüküm sürdüğü 1990'lı yıl­
ların atmosferi, kamu gelirlerindeki kısıtı aşmak için dış finansal ser­
mayeyi kullanarak kamu harcamalarını artırmak, ekonomiyi hızlı bir 
büyüme (şişirme) sürecine sokmak ve her kesim nezdinde popülarite 
artırarak yeni seçimlere hazırlanmak olarak betimlenebilir.8 Bunu açık 
olarak izleyebileceğimiz bir ekonomik gösterge olan kamu açıkları, ya­
ni vergi gelirlerinin çok üzerindeki harcamalar 1 990'lı yıllarda kamu­
nun en önemli özelliği haline gelmiştir.9 Sosyal güvenlik, eğitim ve ya­
tırım-istihdam olanaklarını artırmak amaçlı harcamaların uzun dö­
nemli dış borç ile yapılabilmesi etkin bir politika olarak kabul edilebi­
lir. Ama kısa dönemli, yüksek faizli spekülatif sermayeye güvenerek 
harcamaları artırmak, bu harcamaları tüketim eğilimi en yüksek ke­
simler dahil her kesime kaynak transferi olarak yapmak kısa dönem­
de dahi sürdürülebilir bir politika değildir. 

Popülarite artırılınasına yönelik kamu harcamalarını artırıcı ve 
kamu gelirlerini azaltıcı politikaların, Keynesgil anlamda genişlemeci 
politikaların unsurları ile karıştırılmamasına dikkat edilmelidir. Çün­
kü, popülarite artırmaya yönelik politikalardan farklı olarak, genişle­
meci politikaların, talep artışına cevap verecek üretim ve yatırım artı­
şını da öngörmüş olmaları gerekir. Atıl kapasitenin olmadığı durum­
da, yeni kapasite yaratılamadığı durumda, yerli paranın değerli ve fi­
nansal akımların serbest olduğu ortamda yüksek kamu açığı, tüketim 

8 Bkz. makale 4 ve 5. 

9 Bk z. makale 2, Tablo 2.1. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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malı ithalatını artırıcı sonuç doğurur, dış borçluluğu artırır, kamu he­
saplarında yüksek faiz ödemelerine dayalı açık yaratır.10 

b )  Cari Açık 
Bir diğer ekonomik gösterge dışarıdan kaynak kullanımını ya da dışa­
rıya kaynak transferini gösteren dış ticaret açığı ya da faiz dışı cari 
açıktır. Bu göstergeye baktığımızda şunu görüyoruz: Türkiye sürekli 
olarak dış kaynak kullanan11 yani borç alan bir ülke. Türkiye'de 1 980 
yılından sonra başvurulan ihracatı artırma çabaları olumlu sonuç ve­
rerek ihracat artışı yaşanmıştır. Ancak incelediğimizde, bu ihracat ar­
tışının yapısal bir rekabet gücü, yatırımlar ve verimlilikteki artış gibi 
uzun dönemli gelişmelerden çok, parasal destek, devalüasyon, düşük 
ücret gibi kısa dönemde etki yapan faktörlere bağlı olduğunu görüyo­
ruz. Bu faktörlerin çeşitli iç ve dış gelişmeler sonucu uygulanamaz ha­
le geldiği 1980'1i yılların sonundan itibaren ihracatın artışında durak­
lama ve ithalatı karşılama oranında görülen düşüş, dış açığı yine artır­
maya başlamıştır. 

1990'1ı yıllar, dış finansal serbestliğe geçilmesi ile birlikte artan 
oranda dış kaynak kullanımına sahne oldu. Bu kez, bir yandan cari 
açık büyürken, cari açığın gerektirdiğinden daha fazla dış sermaye gi­
rişi sözkonusu idi. Bunu, uluslararası rezervlerin aşırı yükselmesinden 
izleyebiliyoruz. Bu dönemin başında, Türkiye'de dış kaynak kullanıla­
rak hızlı büyüme oranları gerçekleştirildi. Ancak 1 990'1ı yılların en 
büyük özelliği her hızlı büyü me dönemini ciddi bir daralmanın izleme­
sidir. GSMH büyüme hızının yıllara göre çiziminin bir testere ağzını 
andırdığı görülebilir. İstikrarsız büyüme ya da büyümeden çok aşırı dış 

10 Diğer yandan hükümete geçen bir siyasi parti uzun süre reel gelir kaybına uğramış bir kesime, 
ya da herhangi bir kesime, partisinin dayandığı siyasi görüşe bağlı olarak kaynak transferi yap· 
mak isteyebilir. Uygulanan tüm iktisat politikalarının esas olarak bir siyasi tercihi yansıttığı ve 
kesimler arasında nötr ve alternatifsiz bir iktisat politikası olamayacağı kabulüne dayalı olarak, 
popülarite artırmak amaçlı politikalar kısa dönemli oy artırmaya yönelik politikalar olarak ta· 
nımlanabilir. 

11 Makale 2, Tablo 2.1'de görülebileceği gibi Türkiye, 1980'den bu yana, 1988-89, 1994 ve 2001 
yılları dışında, sürekli dış kaynak kullaruruştır. Makale 15, Tablo 15.l'den görülebileceği gibi, böy­
le bir sürekli dış kaynak kullanımı Latin Amerika ülkelerinin hiçbiri için mümkün olmamıştır. 
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kaynak girişi sonucu bir şişme, ertesi yıl sönme (negatif ya da çok dü­
şük bir büyüme) 1 990'1ı yıllarda ekonominin yapısal özeiiiği haline 
gelmiştir. 

Kamu açığının spekülatif sermaye ile finanse edilmesi gibi, cari 
açık da spekülatif sermaye ile finanse edildi. 1990'1ı yıllarda cari açığı 
finanse etmek için başvurulan bu yüksek faizli spekülatif sermaye ge­
rek kamu gerek özel finans sektörü tarafından çok sevildi ve kullanıl­
dı. Kamu, kısa dönemli bir perspektif ile, iç kaynak yaratmadan dış 
borca dayanarak cari harcamalarına hız verebildi: Popülist politikala­
rı uygulayabilmek için kolay elde edilen bir dış kaynak bulunmuştu. 
Finans kesiminin açık pozisyon ile çalışmayı tercih etmesi, etkinliğinin 
düşük olduğu her gün özel sektör tarafından ilan edilen kamuya özel 
bankaların kredi açması, reel sektörün iç talebin şiştiği sektörlere aşı­
rı yatırım yapması gibi gelişmelere bakıldığında özel sektörün de uzun 
dönemli bir ufuğa sahip olduğu söylenemez.12 

Özetle, Türkiye ekonomisinde uygulanan bu kısa erimli, gelirin­
den çok harcama politikaları, zaten neoklasik temelli IMF uygulama­
ları ile pekişen dengesizliklerin iyice güçlenmesine neden oldu: Kamu, 
1 990'dan günümüze, birkaç kez borç döndüremez duruma geldi; ban­
kacılık sektörü hala bütün tasarrufların güvence altında bulundurul­
masına ihtiyaç duyacak halde; reel sektör ise yaşanan tüm ihracat ar­
tışına rağmen birçok sektörde atıl kapasiteye sahip. 

Borç servisinin yerine getirilmesi, dış borç yükünün azaltılabil­
mesi için IMF'nin önerdiği politikalar çok açık: Sosyal, cari ve yatırım 
harcamaları düşürülerek ve vergiler artınimayarak kamu hesaplarında 
birincil fazla verilecek, diğer yandan cari açığın azaltılabilmesi için ih­
racat artırılacak ve eğer uluslararası rekabet gücü verimliliğe dayalı 
olara!� artırılamıyorsa, ucuz işgücüne dayandınlarak artırılacak. 

Bu politikaların alternatifleri nelerdir? Kitapta, 1 990'1ı yıllarda 
uygulanan politikaların ekonomide yarattığı dengesizlikler ve krizler 

12 Özel sektörün spek;;latif sermayeye dayalı aşın borçlanmasının ekonomiyi nasıl krize sürükle­
yebileğinin Kore ekonomisi çerçevesinde tartışıldığı bir çalışma için kirabın 12. makalesine ha­
kılabilir. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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üzerindeki etkileri incelenirken, her makalede, ele alınan konunun çer­
çevesine bağlı olarak alternatif politika önerileri ortaya atılmaktadır. 

l .D.  ALTERNATiF POLİTİKA ÖNERİLERi 
Kısa dönemli sermayenin sınırlaraşırı dolanımının çok artması, spekü­
latif sermaye hareketlerinin dünya ticaret hacminin çok üzerinde sey­
retmesi, farklı ekonomik yapı ve özellikteki birçok gelişmekte olan ül­
kenin krizler yaşaması karşısında, uluslararası düzeyde kurumsal re­
formların yapılması, yeni uluslararası kurumların yaratılması ve/veya 
IMF'nin dönüştürülmesi önerileri ön plana çıkmaktadır. Bu reformla­
rın amacı borç verenlerin aşırı risk almalarını ve finansal piyasalarda 
aşırı spekülatif atakların ortaya çıkmasını engellemek olmalıdır. Diğer 
yandan bu reformların amacı global sermaye piyasasının daha yakın­
dan izlenmesi, düzenlenmesi ve kontrolü işlevlerini yüklenebilecek ku­
rumların yaratılması olmalıdır. 

Aşırı atakları, arbitraj işlemlerini, döviz spekülasyonunu ve aşı­
rı risk alan işlemleri kanalize eden kurum ve piyasaların, bu işlemler 
sonucu ortaya çıkatı ekonomik krizierin maliyetinden pay almaları du­
rumunda, bu tür işlemleri yapmak caydırıcı hale gelebilir. Bu da ulus­
lararası koordinasyonu ve kurumları gerektirmektedir. 

Sermaye akımlarında ortaya çıkan patlamaların ekonomi üzerin­
deki yıkıcı etkilerini engellemek için Tobin vergisi uygulamaları çok 
önemlidir. Bu vergi, spekülatif sermaye girişinin çeşitli ekonomik göster­
geler uyarınca kaynağında vergilendirilmesini amaçlamaktadır. Bu sis­
tem yangın çıkmadan sigortanın atarak elektrik akımını kesmesi olarak 
düşünülebilir. Spekülatif atakların ülke içine girdikten sonra ortaya çı­
kardığı sorunlarla mücadele etmeyi amaçlayan politikalardan daha et­
kin sonuçlar verebilir. Sürekli ya da aşırı atakların ortaya çıktığı dönem­
lerde geçici olarak uygulamaya konulabilir. Diğer yandan ülkelerin mer­
kez bankaları tarafından uygulanabileceği gibi tekil ülkelerin aşırı atak­
larla karşı karşıya kalmamaları için global olarak uygulanabilir. 

Yaşanan bunca krize ve ekonomik çalkantıya rağmen, uluslara­
rası düzeyde reformların yapılması, dünya siyasi arenasındaki gelişme-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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lerle çok ilgilidir. Fakat globalleşmenin olumsuz etkilerinin yeni kurum­
lar tarafından düzeltilmesini beklemekten başka uygulanabilecek politi­
kalar vardır. Gerek IMF politikalarının, gerek Türkiye'de uyguianan 
politikaların tartışıldığı bu kitabın makalelerinde, ayrıca birçok politika 
önerisine yer verilmektedir. Bu politikaları özetle ve en genel hatlarıyla 
aktarabilmek için, aşağıda, kitabın makaleleri üç başlık altında tanıtıl­
maktadır: Birinci başlıkta krizin ortaya çıkış nedenleri ve buna karşı 
başvurulabilecek politikalara, ikinci başlıkta finansal globalleşmenin 
yatırımlar üzerindeki olumsuz etkileri ve buna karşı başvurulması gere­
ken politikalara ve üçüncü başlıkta ülke örneklerinden ve karşılaştırma­
larından çıkarsanabilecek dersler ve politikalara giriş yapılmaktadır. 

a) Krize Kilitlenmek: Türkiye Ekonomisinin 
Çeyrek Yüzyıllık Yolculuğu 
İkinci makalede, 2001 yılında uygulanmaya çalışılan Güçlü Ekon@mi­
ye Geçiş programının başanya ulaşmasında en temel unsurlar olarak 
görülen ihracatı artırma ve ithalatı azaltmaya yönelik politikaların kı­
sa dönemli sonuçlar verebileceği öne sürülmekte, diğer yandan ihracat 
ve ithalat alt sektörlere göre incelendiğinde bu alt sektörlerin ya dö\ :z 
kuru ya da büyüme gibi farklı faktörlerin etkisi altında olduğu ele a lın­
maktadır. Makalede ihracatın yapısal bir rekabet gücü kazanmasına 
ve ithalata bağımlılığının düşmesine yönelik politikalar uygulanmadan 
uzun soluklu bir dış ticaret fazlasının sağlanamayacağı sonucuna va­
rılmaktadır. 

Üçüncü makalede, 1999 yılı sonunda uygulamaya konulan ve 
nominal çapa uygulamasına dayalı istikrar programı değerlendiril­
mektedir. Ayrıca bu makalede, 2000 ve 2001 yıllarında yaşanan iki 
krizin nedenlerinin tartışılmasına ve bu tür istikrar programlarında or­
taya çıkan sorunlar ve bunların karşısında başvurulabilecek politika­
lara yer verilmektedir. N ominal çapaya dayalı istikrar programları uy­
gulayan gelişmekte olan ülkelerde görülen tüm sorunların Türkiye'de 
de kendini gösterdiği ele alınmaktadır. Diğer yandan, programın dikte 
ettiği bazı uygulamaların dışında, ortaya çıkan ve çıkması aşikar olan Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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bazı sorunlar karşısında hükümetin çok pasif kaldığı bu makalede tar­
tışılmaktadır. Elde edilen sonuçlara göre, nominal çapa uygulayan ül­
kelerde ortaya çıkan sorunların başında döviz kurunun değerlenınesi 
ve tüketim patlaması gelmektedir; bu nedenle bu tür politikalara baş­
vurulmadan ülkedeki göreli fiyatları dengeleyici düzeltici devalüasyon­
lar yapılması gereklidir. Ayrıca, tümüyle dış kaynak girişine dayanan 
ve parasal tabandaki artışın net dış varlık girişine dayandınldığı istik­
rar programlarında spekülatif sermaye girişlerine karşı önlem alınma­
sı önemlidir. Gerek IMF gerek hükümetin bankacılık sektörünün kırıl­
ganlığını gayet iyi bilmelerine rağmen, bankacılık reformlarının prog­
ramın uygulamaya konulmasından önce (ve sonra) yapılmamış olma­
sı çok büyük bir hatadır. 

Dördüncü makale, 1990 yıllarından sonra Türkiye'ye giren ya­
bancı ve spekülatif karakterli sermayenin Türk ekonomisi üzerindeki 
etkilerini ele almaktadır. Çalışmada uluslararası sermaye akımlarının 
Türk ekonomisi üzerindeki etkileri bir model çerçevesinde incelenmiş­
tir. Modelde uluslararası sermaye akımlarının Türkiye ekonomisi üze­
rindeki etkileri kamu dengesi, para ve finans kesimi dengesi ve dış ti­
caret ile sektörel yatırımları içeren reel kesim dengesi açısından ele 
alınmıştır. Modelin sonuçlarına göre, aşırı spekülatif sermaye girişi, 
yaşanan dolarlaşma, TL'nin değerlenmesi, kısa vadeli dış borçlarda ar­
tış gibi dengesizlikler dışında1_ yüksek tüketim, yüksek faiz ve reel sek­
törün yatırımlarında daralma ve dış ticaret açığında büyüme gibi do­
laylı etkiler aracılığıyla krizi körükleyen dengesizlikleri yaratmaktadır. 
Dengesizlikler ve krizler üzerinde etkili olan spekülatif sermaye ile mü­
cadele politikaları konusundaki öneriler bu konuda yer almaktadır. 
Bunlar, temel olarak uluslararası finans sisteminin yeniden düzenlen­
mesi ve spekülatif sermaye hareketlerinden vergi alınması konularında 
yoğunlaşmaktadır. Modelde yüksek tüketim, yüksek faiz ve değerli dö­
viz kurunun ekonomiyi kıskaca aldığı gösterilmeye çalışılarak, bunla­
rın ekonomi üzerinde olumsuz etki yaratmadan önce spekülatif serma­
yenin ekonomiye girişi aşamasında kısıtlamalar getirilmesi gerektiği 
öne sürülmektedir. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Beşinci makale özel olarak 1 994 krizini incelemektedir. Bu ma­
kalede aşırı sermaye girişinin ekonominin çeşitli dengeleri üzerindeki 
olumsuz etkilerinin yanısıra, 1990-1994 dönemindeki iktidarların spe­
külatif sermaye akımı ile karşı karşıya iken uyguladıkları yanlış politi­
kalar incelenmiştir. Ortaya çıkan dengesizliklerle beraber, hükümetin 
sıcak para karşısındaki yanlış politikası ve yanlış kriz yönetimi 1 994 
krizinde kritik bir rol oynamıştır. Bu açıdan bakıldığında, Türkiye sa­
dece hükümetlerin sermaye girişleri karşısında pasif politikalardan do­
layı değil, aynı zamanda popülaritelerini artırmak amacıyla sermaye 
girişlerinin tüm kesimlere kaynak transferi yaratmak amacıyla kulla­
nılması girişiminden dolayı da ilginç bir vakadır. Türkiye örneği, dün­
yada iyice entegre olmuş finansal piyasaların bulunduğu bir ortamda, 
popülarite artırma politikalarının içerdiği tehlikeleri de gün ışığına çı­
kartmaktadır. Beşinci konu 1 994 yılından sonra da kısa dönemli ser­
maye girişleri ile mücadele politikalarının izleomediğini göstermekte­
dir. İlginç olan bir diğer nokta, 1994 krizinden sonra sermaye girişleri 
ve onun etkileri 1 994 öncesindeki gibi sürerken, en önemli değişikliğin 
ücret ve maaşların azaltılmasında kendini göstermiş olmasıdır. 

b )  Kara Delik: Türkiye Ekonomisinde Yatırım Politikalan 
Spekülatif amaçlı yabancı sermaye girişindeki artışın yatırımlar ve ya­
tırımların sektörel dağılımı üzerindeki etkileri kitabın altıncı makale­
sinde ele alınmıştır. Sergilenen genel sonuçlara göre, sermaye hareket­
lerinin serbestleşmesi yatırımları olumsuz etkilemektedir. Makalenin 
bulgularına göre yabancı sermaye akımları yatırımlar ile bir tamamla­
yıcılık ilişkisi göstermemekte ve daha çok tüketim için kaynak oluştur­
maktadır. Bu makalenin sonuçlarına göre, bir iktisat politikası öner­
mesi olarak, yatırımların artırılması için yabancı sermaye akımiarına 
güveomenin yersiz olacağını belirtmek yanlış olmayacaktır. Altıncı 
makale yabancı sermaye akımlarının yurtiçi yatırımları tüketim artışı 
aracılığıyla etkilediğini, bunun da yatırımların sektörel dağılımında ti­
carete konu olmayan sektörlerin göreli yatırımlarında bir artışa neden 
olduğunu göstermektedir. Ayrıca altıncı makalede, Türkiye'nin yıllar-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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dır karşılaşmakta olduğu dış ticaret açığı sorununun uzun dönemli tek 
çözümünün yapısal rekabet gücünü artırabilecek şekilde dışa açık sek­
törlerin yatırım oranlarını yükseltmekten geçtiği belirtilmektedir. 

Hangi tür politikalarla yatırımlar için gerekli kaynaklar artırıla­
bilir sorusuna neoklasik iktisadın cevapları çok açıktır: Yurtiçi tasarruf­
ları yükseltmek, geliri ücretierin aleyhine ve karların lehine dağıtmak, 
bunların yeterli olmadığı durumda yabancı tasarruflara başvurmak. 

Kitabın yedinci, sekizinci ve dokuzuncu makalelerinde bu üç 
neo-klasik önerme çeşitli ekonometrik yöntemlerle test edilmekte ve 
sırasıyla yurtiçi tasarrufları artırmaya yönelik politikaların yatırımları 
artırmak için yeterli olmadığı; gelirin ücretlerden karlara doğru dağı­
lımının yatırımları güçlendirmediği; yabancı sermaye girişlerinin yatı­
rımlar için kullanılabilir bir kaynak oluşturmadığı öne sürülmektedir. 
Kitabın sözkonusu makalelerinde, ortaya çıkan bulgular ışığında ne 
tür politikalar ile yatırımların artıniabiieceği tartışılmaktadır. 

Türkiye'de, uzun yıllar uygulanan kemer sıkma politikaları ile 
kamu harcamalarının kısıtlanarak kamu tasarrufu yaratılmaya çalışıl­
ması, özel kesim tasarruflarını düşüreceği kaygısı ile vergilerin artıni­
maması, sosyal güvenlik reformları ve özelleştirme çalışmaları, hep ta­
sarrufların yatırımları ve büyürneyi belirleyeceği kabulünden yola çı­
karak uygulanmaktadır. Kemer sıkma politikalarının izin vermemesi 
nedeniyle, insan sermayesi ya da fiziksel yatırımları teşvik etmeye da­
yalı olarak yatırımlardan başlayacak bir büyüme ve tasarruf artışı po­
litikası ise uygulanamamaktadır. Yedinci makalenin amacı özel tasar­
ruf-yatırım ve büyüme arasında nedensellik ilişkisini test ederek hangi 
politikanın ön plana çıkması gerektiği konusunda ipuçları bulmaktır. 
Bu makalede elde edilen sonuçlara göre, Türkiye'de büyürnede gözle­
nen değişiklikler, sonraki dönemlerde özel sektörün tasarruflarındaki 
değişimierin açıklanmasında rol oynamaktadır. Bu bulgu, tasarrufların 
artırılmasında büyüme politikalarının önemini ön plana çıkarmakta­
dır. Tasarrufların büyüme ve yatırımlar üzerinde değişim yaratabilece­
ğine ilişkin bir bulguya ise rastlanmamaktadır. Bu nedenle, özel tasar­
rufları artırmanın gerek insan sermayesi, teknolojik yenilik ve fikirle-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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re dayalı büyüme politikalarından, gerekse fiziksel yatırımları artırma­
ya yönelik politikalardan geçtiği söylenebilir. 

Sekizinci makale bölüşüm-yatırım ilişkisini ele almaktadır. Ma­
kale Türk imalat sanayiinde "stagnasyonist" bir rejimin ve ücret-çe­
kişii bir büyüme modelinin geçerli olduğuna ilişkin bulguları ortaya 
koymaktadır. "Stagnasyonist" rejimde ücretierin azalması yatırımları 
ve dinamik bir büyürneyi olumlu etkilemez. Ücret çekişii bir rejimde, 
benzeri bir şekilde, ücret paylarındaki azalma kar paylarını artıracak­
tır ancak bu azalma sonucu yatırımlar artmaz. Çünkü kar payının art­
masının yatırımlarda yarattığı genişlemeden daha büyük bir daralma 
ücret paylarının azalması ile ortaya çıkan tüketim daralmasından doğ­
maktadır. Sekizinci makale, gelirin sistematik olarak ücretlerden kar­
lara doğru yeniden dağılımını temel alan yapısal uyum politikalarının 
yatırımlar üzerinde doğurduğu sorunları incelemektedir. Makalenin 
ekonometrik inceleme sonucu elde edilen bulgularına göre, Türkiye'de 
ücret azalması yatırımları güçlendirememektedir; yatırımların güçlen­
mesi, düşük ücretiere dayanan bir dış rekabet gücü arttırma politika­
sına değil, nitelikli işgücüne ve verimlilik artışlarına dayanan bir poli­
tikaya gereksinim duymaktadır. 

Dokuzuncu makale, konuyu yedi ve sekizinci makalelerin bırak­
tığı yerden almakta ve yabancı tasarrufların yurtiçi yatırımları artırmak­
ta kaynak teşkil edip etmediğini sorgulamaktadır. Bu makalede, yaban­
cı tasarrufun Türkiye'deki demeşik harcama kategorileri üzerindeki et­
kisi araştırılmıştır. Makalenin ekonometrik sonuçlarına göre, yabancı 
tasarruflar yurtiçi yatırımlar için ek kaynak yaratmak yerine, özel tüke­
tim harcamalarını finanse etmek için kullanılmaktadır. Bu durumda ya­
tırımlarda, buna bağlı olarak verimlilik ve rekabet gücünde kalıcı bir ar­
tışa ulaşmak için yabancı tasarrufa güvenmek yeterli olmayacaktır. 

Yapısal uyum politikalarının beklentilerinin tersine, 20 yıl süren 
bir dışa açılma dönemi boyunca ticarete konu olmayan sektörlerin ya­
tırımlarına doğru bir yönelme ortaya çıkmıştır. Onuncu makalede, 
böyle bir gelişme üzerinde etkili olan politikalar ve ekonomik gelişme­
ler ele alınmış ve bu faktörler ekonometrik olarak sınanmıştır. Dışa Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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açılma politikalarından başlayan ve sermaye hareketlerinin serbestleş­
ınesi ile pekişen bu süreci, ticarete konu olan sektörlerin yatırımları le­
hine döndürmek için sayılabilecek politika önerileri arasında ticarete 
konu olmayan sektörlerin karlılığını azaltmak amacıyla spekülatif ser­
maye girişi ile mücadele etmek; ticarete konu olan sektörlerin maliyet­
lerini düşürecek ve risklerini azaltacak, karlılık artırmaya yönelik po­
litikalar izlemek; ticarete konu olan sektörlerde rekabet gücünü nite­
likli işgücü üzerine oturtmak ve verimlilik ile ücretleri ilişkilendirebil­
mek gibi politikalar sayılabilir ve detaylı olarak makalede izlenebilir. 

c) Türkiye Dünyanın Neresinde? 
Karşılaştırmalı IMF Uygulamaları ve Krizler 
IMF politikaları uygulanan ülkelerde aşırı borçlanarak istikrar sağla­
nabilmekte ve artan dış borç oranı en önemli dengesizlik unsuru hali­
ne gelmektedir. Onbirinci makalede, Arjantin örneğinden ve krizinden 
yola çıkarak, istikrar sağlansa bile dış borçların ödenebilmesi için be­
lirli bir ekonomik büyümenin gerekli olduğu ortaya konulmaktadır. 
Bunun dışında, uzun yıllar verilen faiz dışı bütçe fazlasının dış borç ya­
ralarını tedavi edecek güçte olmadığı da Arjantin örneğinde görülmek­
tedir. Uygulanan istikrar politikaları, özellikle değerli kur uygulamala­
rı süresince, reel sektörün çok zayıflaması, dış borçların ödenmesi için 
gerekli cari fazlayı da sağlayamamaktadır. Diğer yandan, Türkiye için 
bugün sanki çok önemli bir sorun değilmiş gibi görünen dış borç faiz 
ödemeleri önümüzdeki on yılda cari açığın en önemli kalemi haline ge­
lebilir. Aynen 1980'li yıllarda Arjantin ekonomisinde bir sorun teşkil 
etmeyen faiz ödemelerinin bugün cari açığın büyümesindeki en önem­
li kalemi oluşturması gibi. Onbirinci makalenin sonucuna göre, ihra­
catı ile ithalatını finanse edemeyen Türkiye'nin ve diğer gelişmekte 
olan ülkelerin sadece ithalatlarını değil, bir de dış borç faiz ödemeleri­
ni finanse edebilecek şekilde bir rekabet gücü kazanabilmeleri gerek­
mektedir. 

Onikinci makalede, Güney Kore'de 1997 yılında yaşanan krizin 
sermaye girişi i le olan ilişkisi ele alınmaktadır. Türkiye'ye oranla ihra-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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catın çok yüksek olduğu Güney Kore'de aşırı sermaye girişi yerli para­
yı değerlendirerek ihracatın büyümesini durdurmuştur. Bu nedenle her 
iki ülkede de cari açık büyümüştür. Türkiye'de kamu daha önce aldığı 
yüksek faizli borçların faiz ödemeleri için borçlanmaya başlayacak ka­
dar bir kısır döngü içine düşmüştür. G. Kore'de ise yüksek faizle borç­
lanan özel kesimdir. Bu borçla gerçekleştirilen yatırımlar sonucu orta­
ya çıkan üretim artışını massedecek bir iç talep ve dış talep eksikliği 
ekonomiyi krize yöneltmiştir. Onikinci makalenin sonucuna göre her 
iki ülkede de kriz, aşırı borçlanan kesimi vurmuştur: Türkiye'de kamu­
nun iflası kendini üç hasarnaklı enflasyon ile gösterirken, Kore'de kriz 
özel sektör firmalarında yaşanan iflaslar ile kendini göstermektedir. 

Neoklasik teori, gelişmekte olan ülkelerde ekonomide dengesiz­
lik olması halinde, sermaye girişlerinin olumsuz etkilerinin ortaya çı­
kabileceği görüşünü öne sürmektedir. ünüçüncü makalede, Meksi­
ka'da 1994 yılında yaşanan krizle Türkiye'de 1 994 yılında yaşanan 
kriz karşılaştırılmakta ve sözkonusu görüşün geçerli olmadığı öne sü­
rülmektedir. Meksika açısından incelendiğinde, kamu dengesi olan bir 
ekonomide de finansal serbestliğin dengesizlik yaratabildiği görüşü ge­
çerli çıkmakta, konu Türkiye açısından incelendiğinde ise net dış var­
lık girişlerinin kamudaki ve dış açıktaki dengesizliği büyüttüğü görül­
mektedir. 

Ondördüncü konuda, gelişmekte olan 14 ülkenin verilerine da­
yanılarak gösterildiği gibi, kısa dönemli sermaye akımlarının gelişmek­
te olan ülkelere hızla yönelmesi, sıcak para girişinin neden olduğu ta­
lepteki şişme, göreli fiyat hareketlerinin ticarete konu olmayan sektör­
lerin lehine gelişmesi ve yatırımların dışa açık sektörlerden çok ticare­
te konu olmayan sektörlerde yoğunlaşması sonucunu doğurmaktadır. 
Gelişmekte olan ülkelerde, dışa açılma ile birlikte yaşanan ücretierin 
katma değer içindeki payında yaşanan gerileme, bu ülkelerde yatırım­
ların artması için yeterli teşviki oluşturamamaktadır. Yapısal uyum po­
litikaları bir anlamda kendi varlık koşullarını tüketecek şekilde ticare­
te konu olan sektörlere yönelik yatırımları azaltmakta ve bu sektörle­
ri teşvik politikaları yerliden gündeme gelmektedir. Ücretierin düşürül-Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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mesi ise, ticarete konu olan sektörlere yapılacak yatırımları artırmak­
ta belirleyici bir role sahip değildir. 

Onbeşinci makalede yapılan ekonometrik çalışmanın sonuçları­
na göre, Türkiye'de ve Latin Amerika ülkelerinde yabancı tasarruflar 
ile yurtiçi yatırımlar arasında eşbütünleşme (cointegration) bulunma­
maktadır. Bu nedenle, bu makalenin vardığı en önemli sonuca göre 
uzun dönemde yatırımları artırmak için yabancı tasarruflara güven­
mek, gerek Türkiye gerek Latin Amerika ülkeleri için yeterli olmaya­
caktır. Makalede varılan diğer sonuca göre, Türkiye 1 988-1989 ve 
1994 yılları dışında sürekli olarak yurtdışından kaynak kullanmakta­
dır. Bu olgu hiçbir Latin Amerika ülkesine nasip olmamıştır. Bu ülke­
ler mutlaka belirli bir dönem yurtdışına kaynak transfer edecek şekil­
de bir ihracat fazlası verdikten sonra yeniden dış borç bulabilecek gü­
veni teşkil edebilmişlerdir. Türkiye ise sürekli kaynak kullanabilecek 
siyasi ve iktisadi il işkileri sürdürebilmiştir. 

Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org



"Yangm Söndü, Arsay1 Kurtard 1k":  
2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programi* 

2.A. GİRİŞ 

T ürkiye ekonomisini yıllardır saran yangının bittiğini söylemek için 
henüz çok erken, ama kesin olan bir şey var ki o da, bu yangın 

söndürüldüğünde ancak arsayı kurtarabileceğiz. Uzun dönemler bo­
yunca yüksek faiz, değerli TL, istikrarsız iç talep, finans ve h izmet sek­
törlerinde yüksek karlılık gibi faktörlerin altında ezilen reel sektörde­
ki yangından geriye ancak arsa kalacak. 

Türkiye'de imalat sanayii yatırımlarının GSMH içindeki payı 
1975 yılından günümüze azalma göstermektedir. 1975 yılında % 43,3 
olan özel imalat sanayii yatırımlarının GSMH içindeki payı içinde bu­
lunduğumuz yıllarda ortalama % 22 civarında seyretmektedir (DPT, 
2000). imalat sanayii yatırımlarındaki bu durgunluk iki temel neden­
le ülke ekonomisinin geleceği için çok ciddi sorun yaratmaktadır. Bun­
lardan birincisi 20. yüzyılın son yirmi yılına, dünya ülkeleri arasında­
ki rekabetin en temel unsuru olan, üretim süreçlerini tümden değişti-

(*) Bu makale 2001 tarihinde "Tiirkiye Ekonomisinin Son 20 Yılı: Yangın Söndü Arsa yı Kurtar­
dık", başlığıyla Foreign Policy dergisinin Temmu z-Ağustos sayısında yayımlanmıştır. Bu maka­
lenin başlığını gönüllü itfaiyeci arkadaşlarıma borçluyum . 
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rebilecek ve varolan sabit sermaye stokunu tümüyle atıl hale getirebi­
lecek yeni teknolojik gelişmeler damgasını vurmuştur; Türkiye bu ge­
lişmelere ayak uydurmak zorundadır. Diğer yandan Türkiye ekonomi­
sinin dışa açıldığı, dünya ekonomisi ile bütünleşmeyi hedeflediği son 
yirmi yılda, toplam ihracatının içinde imalat sanayii ihracatının payı 
giderek yükselerek en büyük paya sahip olmuştur; imalat sanayi ihra­
catındaki bu olumlu trend, bu sektöre yatırım yapılmaksızın sürdürü­
lemez bir noktaya çoktan gelmiştir. 

Bu makale, denizi bitiren siyaset anlayışının ve Türkiye ekono­
misinin atıldığı dış finansal serbestlik (kuralsızlık) politikalarının ima­
lat sanayi dahil tüm reel ekonomide yarattığı tahribatı ele almayı 
amaçlıyor. Tahribatın kamu ve bankacılık kesiminde ortaya çıkan tah­
ribatlara ve benzeri tahribatların başkaca gelişmekte olan ülkelerde de 
görüldüğüne zaman zaman değinmekle birlikte, 1 makale, 80'li yıllar­
dan beri uygulanan iktisat politikaları boyunca, Türkiye'nin reel sek­
törünün uluslararası rekabet gücünü inceliyor. 

2001 yılında uygulanmakta olan Güçlü Ekonomiye Geçiş Prog­
ramında (GEGP), söndürülmesi amaçlanan yangının közlerinin yara­
tacağı tehlikenin ortadan kaldırılması yine reel sektöre bağlandı, kamu 
ve bankacılık sektörlerinde reformlar devreye sokularak dengesizlikler 
giderilmeye çalışılırken reel sektörün kendi dengesizlikleri dikkate 
alınmadan, ihracat artışı ve ithalat daralması hedefleri bu programa 
kondu. 

Halbuki Türkiye ekonomisinde reel sektörün uluslararası reka­
bet gücünde ciddi sorunları olduğunu göstergeler ortaya koymaktadır. 
Özetlemek gerekirse: 

• Ticarete konu olabilecek sektörlerin yatırım oranı düşük; 
• İhracat yarım asırdan uzun süredir ithalatın altında; 
• 2000 yılında ihracatın % SO'si tüketim malları, % 8'i yatırım 

mallarından oluşmakta; 

Uygulanan politikaların bankacılık ve kamu sektörüne olan etkileri için bu kirabın 4. ve 5 .  ma­
kalelerine bakınız. 
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• Önemli ihracatçı sektörlerin kendilerine gerekli ithalatı karşı­
lama oranları düşük, 

• İhracatçı sektörlerin ithalata bağımlılığı gittikçe artıyor; 
• ithalatın % 2 1 'i yatırım ve % 65'i ara malı yani ithalata ba­

ğımlılık yüksek; 
• İthalat artışındaki yavaşlama döviz kurundan çok, ekonomik 

daralmaya duyarlı; 
• Gelirin ithal tüketim malı talep esnekliği yüksek. 

Yukarıda sayılan özelliklere sahip bir reel sektör GEGP hedef­
lerinde öngörülen uzun dönemli ihracat ve ithalat hedeflerini tuttura­
bilir mi? 

Makalenin ikinci kısmında verilere dayanarak imalat sanayiin­
de ihracat, üretim ve yatırım trendleri ele alınacak, üçüncü kısmında 
ise 1980'den bu yana 5 dönemde ( 1980-88; 1989-1994; 1995-1999; 
2000, ve 200 1)  uygulanan çeşitli iktisat politikalarının reel sektörün 
uluslararası rekabet gücünü nasıl etkilediği incelenecektir. Dördüncü 
kısımda GEGP'de yer alan hedeflere ulaşılıp ulaşılamayacağı tartışma­
sına yer verilmektedir. Tartışma, ekonomik kategorilere ve alt sektör­
lere göre dış ticaret, reel döviz kuru ve büyümenin gerçekleşme ve he­
deflerine yönelikti�. 

2.B . VERiLERiN GÖSTERDİGİ 
2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş programında kur etkisi ve iç talepte ya­
şanan daralma ile ihracatta yükselme, ithalatta ise azalma beklenmek­
tedir. İhracat artışı ve ithalat duraklaması beklentisi, % 6 civarında 
büyüme hızlarının hedeflendiği 2002 ve 2003 yılları için de geçerlidir. 
Acaba programdaki ihracat ve ithalat hedeflerine ulaşılabilecek mi? 
Bu soruya cevap verebilmek için hangi sektörlerin son 20 yılda ne ka­
dar yatırım yaptıklarını, hangi sektörlerin iç talepteki kısılmaya ve fi­
yat düşüşüne ihracat artışı veya ithalat azalışı olarak cevap verebile­
ceklerinin dikkatlice incelenmesi gerekmektedir. 

2001 ve sonrasının ihracat ve ithalat hedeflerinin gerçekçiliğine Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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ilişkin bir inceleme alt sektörlere İnıneyi gerektirmektedir. Sektörel ya­
tırımları iki temel ayınma göre incelemekte yarar vardır. Bu iki temel 
ayırım tarım, imalat, maden ve turizm; içeren uluslararası ticarete ko­
nu olan sektörler, diğeri ise geri kalan hizmet sektörlerini içeren tica­
rete konu olmayan sektörlerdir.2 

GRAFIK 2.1 

imalat Sanayii Göstergeleri 

25.00.----------------------------------------------. 

_.__ Imalat Sanayii Yatırımları/GSMH 

-- imalat Sanayii İhracatı/GSMH 

........._ imalat Sanayii Katma Değeri/GSMH 

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

2 Her ne kadar bu sektörler mutlak olarak bir gruba dahil olmasalar da uluslararası literatürde 
ilgili incelemeler için başvurulan temel iki ayırım bu şekilde yapılmaktadır. Yatırımların sektör­
ler arasındaki dağılunı ve dağılımı etkileyen faktörlerin incelenmesi için bu kitabın 6 ve 10. ma­
kalelerine bakınız. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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Ticarete konu olmayan sektörler içinde en önemli paya sahip 
olan imalat sanayiinin yatırım, katma değer ve ihracat trendlerinin in­
celenmesi reel sektörün gelişimi konusunda bir fikir vermektedir. Gra­
fik 2 .1 'de görüldüğü gibi, 1 980 yılından itibaren imalat sanayii ihra­
catı çok hızlı bir artış göstermektedir. İhracattaki bu artışı cılız dene­
bilecek bir katma değer artışı izlemektedir. imalat sanayii yatırımları 
ise 1978-79 krizi ile başlayarak azalma göstermiş, bu azalma 1980 yı­
lından sonra da sürerek 20 yıl boyunca sabit sayılacak düzeyde kal­
mıştır. 1994 yılındaki devalüasyondan sonra ortaya çıkan imalat sana­
yii ihracat artışının üretim ve yatırım ilişkisi de 1980 yılına göre bir 
farklılık göstermemektedir.3 20 yıl boyunca yatırım ve üretimden ol­
dukça kopuk bir ihracat artışını etkileyen politikalar nelerdir? Bundan 
sonraki bölümde bu politikalar ve reel sektörün rekabet gücü üzerin­
deki etkileri incelenecektir. 

2.C. UYGULANAN POLİTİKALAR 
VE REEL SEKTÖRÜN REKABET GÜCÜ 

a) 1 980-1988 Dışa Açılma 
İhracata yönelik sanayileşme stratejileri, IMF tarafından 1970'Ierden 
sonra önemli döviz darboğazı yaşayan gelişmekte olan ülkelere sanayi­
leşmelerini dış pazarlara yönelik olarak sürdürmeleri için önerilen bir 
stratejidir. Türkiye 1 978-1979 yıllarında yaşadığı önemli döviz darboğa­
zından sonra bu stratejiyi izlemeye başlamıştır. Ekonomik istikrar önlem­
leriyle başlayan ve 1980'den sonra uygulamaya koyulan bu sanayileşme 
stratejisi ile önemli bir ihracat artışı sağlanmış ve bu ihracat artışı daha 
çok imalat sanayii ürünlerinde yoğunlaşmıştır (Tablo 2.1, satır 1 ve 29). 

Türkiye'de, 1 980 yılından sonra uygulanmaya başlanan ihracatı 
artırma politikalarının dayandığı uygulamalar devalüasyonlarla para-

3 Türk imalat sanayiinde girdi maliyederinin % 70'lere varan kısmı girdi maliyerlerin den, geri ka­
lanı ise ücretler dahil diğer maliyerler tarafından oluşturulmaktadır. Girdilerdeki dışa bağımlı­
lık nedeniyle döviz kuru en önemli uluslararası rekabet gücü faktörü olarak çıkmaktadır. Diğer 
önemli faktör olan verimlilik arnşının gelişimi ve bu gelişimin nedenlerini tartışan bir çalışma 
için Onaran ve Yenrürk, 2001 ve bu kitabın 8. makalesine bakınız .. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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nın değerinin düşürülmesi; iç talebin ve işgücü maliyetlerinin düşürül­
mesi; ihracata sağlanan doğrudan parasal destekler olarak özetlenebilir. 
Ancak Grafik 2.1'de de görüldüğü gibi, Türkiye'de 1980'den sonra sağ­
lanan ihracat artışı esas olarak üretim kapasitesini artırma yönünden 
önemli bir sanayileşme atılımını beraberinde getirmemiştir. imalat sana­
yii üretim ve yatırım artışı ihracat artışının çok altında seyretmiştir.4 

Uygulamanın ilk on yılında, yani 1980'li yılların sonlarına ka­
dar, daha çok 1980 öncesi dönemden devir alınan sanayi kapasitesi 
daha etkin kullanılarak ve üretim maliyetinden çok ihracat fiyatları 
düşürülerek bir ihracat artışı sağlanmıştır. imalat sanayii yatırımları­
nın yanı sıra üretiminin de hızlı bir artış göstermemesi, iç talebin kısıl­
ması ile atıl kalan üretim kapasitesinin dış pazarlara yönlendirildiğini 
göstermektedir. Bu nedenle bu politikaları ihracata yönelik sanayileş­
me stratejisi olarak adlandırmaktan çok ihracatı artırma politikaları 
olarak adlandırmak daha doğrudur (Şenses, 1989; Boratav vd., 1994; 
Yentürk, 1992; Öniş, 1 993) .  

19 80-1 989 arası Türkiye'de de  uygulanan mal hareketlerinin 
serbestleşmesinin yatırımlar üzerindeki olumsuz sonuçlarının nedenle­
ri gerek Dünya Bankası'nın çalışmaları (Dünya Bankası, 1988;  1990; 
1 992) gerekse Dünya Bankası'nın yaklaşımını eleştİren çalışmalar ta­
rafından (Taylor, 1988; Mosley vd., 1 991 ;  Fontaine, 1993; Agosin ve 
Tussie, 1993) ortaya konulmaktadır. 

Her ne kadar Dünya Bankası raporları yatırımlarda ortaya çı­
kan olumsuz gelişmeleri politik belirsizlik ve reformların yavaş yapıl­
ması gibi nedenlerle "yatırımlarda bir dinlenme" olarak yorumluyor­
sa da, uygulanan yapısal uyum politikalarında köklü bir "yatırımları 
durduran sapma" (anti-investment bias) olduğu görüşü ağırlık kazan­
maktadır. Bu görüşe göre, gelişmekte olan ülkelerin yapısal uyum po­
litikaları sonucu sağladıkları en önemli başarı olarak değerlendirilen 
ihracat artışı, yatırımlardaki bir artışa bağlı değildir. 

İhracata dayalı büyüme politikalarının en önemli uygulamala-

4 Grafik 2.1 'de görülen verilerin tümü lO' dan fazla işçi çalıştıran firmaların verileridir. Yayımlanan 
verilerdeki sınırlar nedeniyle KOBİ'lerle ilgili benzeri bir analiz yapmak mümkün olmamaktadır. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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rıodan olan devalüasyonların yatırım mallarının göreli fiyatlarını 
olumsuz etkilediği söylenebilir. Çünkü, yatırım malı ithalatı açısından 
gelişmekte olan ülkelerin dışa bağımlı olması nedeniyle, devalüasyon­
ların yatırım malı fiyatlarını ürün fiyatlarına göre daha hızla artırdığı 
görülmektedir. 5 

Güney Doğu Asya ülkeleri yatırım malları maliyetini düşürme­
ye yönelik politikalar uygulayarak göreli fiyat hareketlerini dışa açık 
sektörler lehine çevirebilmişlerdir. Böylece yatırım maliyeti düşürüle­
rek ihracat artışının yeni yatırımlara ve verimlilik artışına dayandırıl­
ması sözkonusu olmuştur (Amsden ve Euh, 1990; Wesphal, 1990). 
Halbuki Türkiye, uyguladığı ihracatı teşvik politikaları ile bu olumsuz 
gelişmeyi pekiştirmiştir. Çünkü, Türkiye'de 1980'den sonra yatırım 
maliyetini düşürücü teşviklerden çok ürün fiyatını uluslararası fiyatla­
ra indirmeye yönelik teşvikler (sübvansiyonlar, işçi ücretleri) ön plana 
çıkarılmıştır. Diğer yandan verilen bu teşvikler, üreticiden çok, az sayı­
da dış ticaret firmalarına yansıtılmış (Kirkpatrick ve Öniş, 1991)  ve 
karlılığın ihracatçı/imalatçı firmalarda yoğunlaşarak yatırımlara dö­
nüştürülmesi sağlanamamıştır. 

Böylece, Türkiye'de 1980-1988  arası uygulandığı öne sürülen 
"ihracata yönelik sanayileşme" politikaları, ihracat artışı sağlamakla 
beraber, reel sektörün yapısal bir rekabet gücü kazanması açısından 
başarılı olamamıştır. Bir başka deyişle ihracat artışı sanayileşmeyi ve 
yeni yatırımları beraberinde sürüklememiştir. 

b) 1989-1994 Finansal Serbestlik 
Türkiye 1989 yılında, hızlı bir kararla ve oldukça dengesiz bir ekono­
miyle IMF'nin mal hareketlerinin serbestleşmesinden sonra önerdiği fi­
nansal serbestliğe adımını attı ve hemen sonra, 1990 yılından itibaren 
dünya konjonktürüne damgasını vuran spekülatif sermaye hareketleri­
nin gelişmekte olan ülkelere yönelmesi şeklinde özetlenebilecek bir geliş­
me ile karşı karşıya kaldı (Tablo 2.1, satır 9 ve 10) .  1990 yılından son-

Bu konunun 14 gelişmekte olan ülke açısından incelenmesi kitabın 14. makalesinde yapılmak­
tadır. Ücretsiz PDF Kitap Arsivi - https://rantey.org
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ra aşırı spekülatif sermaye girişinden etkilenen her gelişmekte olan ülke­
de, ülkenin kendi iç koşullarından bağımsız olarak, ekonomik dengeler­
de olumsuz etkiler ortaya çıkmıştır (Akyüz, 1993a; Kuczynski, 1992).  
Bunların arasında, reel sektörün rekabet gücünü azaltan üç faktörden 
söz edilebilir: yerli paranın yabancı paralar karşısında değerlenmesi, fa­
iz oranının yükselmesi ve iç talebin artması (Boratav vd., 1996; Calvo 
vd., 1996; Calvo, 1994; French-Davis vd., 1 994) .  

Yerli Paranın Değerlenmesi 
Finansal hareketlerin serbestleşmesi sonucu ortaya çıkan spekü­

latif sermaye girişi, yerli paranın yabancı paralar karşısında değer ka­
zanmasına yol açarak ihracat ürünlerinin dış fiyatlarının artmasına ve 
ithalatın ucuzlamasına neden olmaktadır. Bu olgu spekülatif sermaye 
atağı ile karşı karşıya kalan bütün gelişmekte olan ülkeler için geçerli­
dir. Dış ve iç pazarlarda uluslararası rekabet gücünün çok azalması ile 
sonuçlanan bu dönemde Türkiye'de imalat sanayii ihracatı ve üretimi 
azalma göstermiştir (Grafik 2.1 ) .  imalat sanayii yatırımlarındaki dura­
ğanlık devam ederken ticarete konu olmayan sektörlerdeki yatırım 
trendi hızlanmıştır (Tablo 2.1, satır 25) .  

Uluslararası rekabet gücünün azalmasının en doğal sonucu tica­
rete konu olan sektörlerde yatırımların azalmasıdır, çünkü ihracatçı 
sektörlerde rekabet gücünün azalması nedeniyle yatırımlardan uzak­
laşma, ithalada rekabet eden sektörlerde ise ürün ithalatın ucuzlama­
sı nedeniyle yatırımlardan uzaklaşma eğilimi ortaya çıkmaktadır. Tica­
rete konu olmayan sektörlerde ise, uluslararası rekabetin olmaması 
nedeniyle, ucuzlayan ithalat yatırımların maliyetini düşürücü etki ya­
parak yatırımları teşvik etmektedir. 

Faiz Oranının Yükselmesi 
Spekülatif sermaye girişi sonucu yatırımların sektörel dağılımını 

etkileyen diğer bir unsur artan faiz oranlarıdır. Faiz oranı reel yatırım­
larla finansal yatırımlar arasında tercih yapılmasını belirleyen bir faktör­
dür ve finansal araçların getirisinin yükselmesi reel yatırımları azaltıcı 
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rol oynamakta ve yatırımlar finansal sektöre yani ticarete konu olmayan 
sektörlere yönelmektedir (Yentürk, 199 8  ve bu kitabın 10.  makalesi). 

Aşırı spekülatif sermaye girişi ve aşırı kamu borçlanması, alınan 
kısa dönemli ve yüksek faizli borçların cari harcamalarda kullanılma­
sı, kamuda faizi ve dış borcu dış borçla ödeme dönemini başlatmıştır. 
Kamu harcamalarının en önemli kaleminin faiz ödemeleri olduğu, ya­
tırım harcamalarının neredeyse durduğu ise çokça ifade edilen bir ge­
l işmedir. Bu olgu gerekli altyapı yatırımlarının yapılmasını engellerken 
özel sektör yatırımlarını kovucu bir etki de yaratmıştır. Diğer yandan, 
yeterli kaynak ayrılamadığı için eğitim, sağlık gibi kamu hizmetlerinin 
yetersiz ve kalitesiz olmaya başlaması, özel sektöre, rekabetin olmadı­
ğı ve yüksek karlılığın geçerli olduğu bir alan yaratmakta ve özel sek­
tör yatırımlarının ticarete konu olmayan sektörlerde yoğunlaşmasında 
etkili olan bir başka faktörü oluşturmaktadır. 

Beklenenin tersine, yüksek yabancı kaynak girişine rağmen faiz 
oranının düşmemesinin en önemli nedeni yabancı sermaye akımlarının 
gelişmekte olan reel yatırımlardan çok, spekülatif yatırımlara yönelmiş 
olmasıdır. Sadece kısa dönemli kazançlara yönelik oldukları için, spe­
külatif sermaye girişi reel yatırımlara dönüşmemektedir (UNCTAD, 
1992). Türkiye'de görülen bu olgu nedeniyle, 1989-1994 arasında fi­
nansal sektör reel sektöre verilen krediden çok, tüketici kredisi oranını 
artırmış ve kamu iç borç senetlerine yönelerek kamu kağıdı ticaretinde 
yoğunlaşmıştır. Bankalarca yüksek açık pozisyon kullanılarak ülkeye 
akıtılan kaynak reel sektöre yönlendirilerek yatırıma dönüşememiş, aşı­
rı dolariaşma ve likidite riski yaratarak kırılganlığı artırmıştır. 

Finans sektörünün reel sektörden kopmasını, reel sektörün reel 
sektörden kopması izlemiş ve incelediğimiz dönem boyunca reel sek­
törün karlarının önemli bir bölümü faaliyet dışı karlara kaymıştır. Bu 
olgu İstanbul Sanayi Odası'nın her yıl yayımladığı anket sonuçların­
dan gözükmektedir (İSO, 1 995).  Karlılığın yüksek olduğu sektörlerde 
bile yatırım eğilimi düşüş göstererek tipik bir gelişmekte olan ülke 
sendromu olan yatırımlara dönüşmeyen karlılık olgusu reel sektörde 
etkin olmaya başlamıştır (Akyüz ve Gore, 1994). 
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İç Talepteki Artış 
1989-1994 dönemine hakim olan şeytan üçgeninin son ayağı 

ise aşırı spekülatif sermaye girişinin neden olduğu talep artışıdır. İhra­
cat üzerindeki olumsuz ve ithalat üzerindeki olumlu etkisi değinilme­
ye gerek duyulmayacak kadar açık olan iç talep artışının yatırımlar ve 
üretim üzerindeki etkileri ise sektörlere göre farklılık göstermektedir. 

Finansal sermaye akımlarının yatırımlar üzerinde görülen bu et­
kisi daha derinlemesine incelendiğinde Türkiye'ye hızla ve artarak gi­
ren kısa dönemli spekülatif sermaye ile yatırımlar arasında uzun dö­
nemli bir eşbütünleşme (cointegration) etkisi bulunmadığı görülmek­
tedir (Yentürk, 1 996 ve kitabın 15 .  makalesi) .  Diğer bir çalışmaya gö­
re, sermaye girişlerinin yatırımlar üzerindeki etkileri daha çok artan iç 
talep nedeniyle dolaylı bir şekilde gerçekleşmektedir (Üiengin ve Yen­
türk, 2001 ;  Onaran ve Yentürk, 2001 ve bu kitabın 8 .  ve 9. makalele­
ri). Bir başka deyişle, sermaye hareketlerinin serbestleşmesi ve geliş­
mekte olan ülkelere yabancı spekülatif sermaye girişinin artması ile or­
taya çıkan talep artışı, ticarete konu olan sektörlerde esas olarak ucuz­
layan ithalat ile karşılanırken ticarete konu olmayan sektörlerde fiyat 
ve yatırım artışı olarak karşılanmaktadır. İç talep artışının reel sektör 
üzerindeki yatırım ve üretim artırıcı etkisi bu nedenlerle çok düşük 
kalmaktadır. 

Özetle, aşırı spekülatif sermaye girişi ile birlikte reel döviz ku­
runun değerlenmesi, faiz oranının yükselmesi ve iç talebin artması, ge­
lişmekte olan ülkelerde reel sektörün uluslararası rekabet gücünün 
azalması ve yatırımların esas olarak ticarete konu olmayan sektörlere 
yönelmesini teşvik eden şeytan üçgenini o luşturmaktadır. Türkiye'de, 
1 989 yılından sonra ticarete konu olmayan özel sektör yatırımlarında­
ki hızlı yükselme esas olarak yukarıda sözü edilen bu şeytan üçgenin­
den kaynaklanmaktadır. Bunlara ek olarak, Türkiye, bu şeytan üçge­
nini, uyguladığı politikalarla güçlendirmeyi başarabilmiştir: Şöyle ki, 
aşırı spekülatif sermaye girişinin ithalat hacmini artırmasını ve yerli 
paranın değerlenınesini bir ölçüde de olsa önlemek için merkez banka­
ları uluslararası rezerv biriktirmektedir. Ancak bunun parasal tabanın 
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genişlemesi gibi olumsuz sonuçları da vardır. Bu olumsuzluklarla mü­
cadelede gelişmekte olan ülkelerin başvurdukları iki temel uygulama­
dan söz edilebilir. Bunlardan birincisi spekülatif sermaye girişlerini 
caydırmak için "zorunlu karşılık oranı" koyulmasıdır. İkincisi ise pa­
rasal tabandaki genişlemeyi emmek yani bunun ekonomide enflasyo­
nİst bir baskıya neden olmasını engellemek için bu genişlemenin Mer­
kez Bankası'nın piyasaya süreceği kağıtlarla sterilize edilmesidir. Örne­
ğin bu iki politikayı sistemli olarak özerk Merkez Bankası aracılığıyla 
sürdüren Şili, Latin Amerika ülkeleri arasında 1990 yılından sonra 
kriz yaşamamış tek ülkedir. 

Türkiye'nin uyguladığı yöntem ise hem faiz oranlarının artma­
sına neden olmuş hem de enflasyonİst genişlemeyi sürdürmüştür. Bu 
yöntem parasal tabandaki genişlemenin Merkez Bankası tarafından 
sterilize edilmesi yerine, büyük oranda hazinenin kağıtlarıyla likidite­
nin kamu tarafından kullanılır hale getirilmesidir. Bu olgu, kamunun 
harcamalarını artırmak için gelirlerini artırması gereğini doğurmaksı­
zın, personel ve faiz harcamalarını artırması olanağını sağlamıştır 
(Tablo 2.1 satır 1 8  ve 19 ) .  

Böylece 1 989-1994 arasında aşırı bir borçlanma, borcun borç­
la ödenmesi ve sürdürülemez bir faiz yükü ile ekonominin bir kısır 
döngüye girmesi göze alınarak, siyasi popülarite hesaplarına dayalı ve 
krizle sonuçlanacağı aşikar· bir genişleme ve içe dönük büyüme döne­
mi yaşanmıştır (Yentürk, 1 999 ve kitabın 4. ve 5. makalesi). Bir başka 
deyişle, reel yatırımlardan uzaklaşılan, dışa dönük büyüme yerine içe 
dönük bir büyürneyi ve ticarete konu olmayan sektörlere yatırımları 
teşvik eden politikalar, 1980-1989 döneminde olduğundan daha güç­
lü bir şekilde 1989 sonrası döneme damgasını vurmuştur. Reel sektö­
rün uluslararası rekabet gücü çok aşınmış, Cumhuriyet tarihinin en 
büyük dış ticaret açığı bu dönemde verilmiştir. İhracatın ithalatı karşı­
lama oranı yeniden 1 980 yılı seviyesine düşmüştür ( Tablo 2 .1 ,  satır 1 ) .  

Dış dengesizliğin yanı sıra, kamu sektöründe dengesizlik, ban­
kacılık sektöründe dengesizlik, para piyasasında dengesizlik ve reel 
sektörde dengesizlik 1 989 yılından başlayarak pekişmiş ve ihraç etti-
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ğimizden daha çok ithal etmek, cari açığın daha üzerinde borçlanmak, 
gelirimizden daha çok harcamak, TL' den çok yabancı para kullanmak 
her hükümet döneminde tavizsiz uygulanan politika haline gelmiştir. 

c) 1 995-1999 Kriz Erteleme 
1989 sonrası ekonomide yaşanan dengesizlikler 1994 krizinin temel 
nedenleri olmakla birlikte, 1993 yılının son yarısı ve 1994 yılının ilk 
üç ayında yapılan siyasi ve iktisadi yanlışlar krizin patlamasına neden 
olmuştur.6 Yüksek devalüasyon ve 1994 krizinden hemen sonra açık­
lanan 5 Nisan paketi sadece 1 994 ve 1995 yıllarında bazı olumlu so­
nuçlar yaratabilmiştir. Bunların başında devalüasyon nedeniyle ihraca­
tın ithalatı karşılama oranındaki düzelme, çifte vergileme ve cari har­
camaların düşürülmesi nedeniyie kamu açıklarında bir azalma ve kısa 
dönemli sermaye girişindeki duraklama gelmektedir. Ancak 1 99 6  yılı 
ile birlikte yeniden tüm göstergelerde gözlenen geriye dönüş dengesiz­
liklerin baskın karakterde olduğunu ve alınan önlemlerin yeterli olma­
dığını göstermiştir. 

1 996 yılında yine hızlı bir spekülatif sermaye girişi, dolariaşma 
ve döviz kurunda değerleome göze çarpmaktadır (Tablo 2 .1 ,  satır 9, 
10, 12 ve 31 ) .  Bunun en temel sonucu dış açığın büyümesi ve ihraca­
tın ithalatı karşılama oranındaki düşmedir (Tablo 2 . 1 ,  satır 1 ) .  Faiz 
harcamalarının payı artış gösterirken faiz oranlarında bir yükselme 
kriz öncesinde olduğu gibi sonrasında da kendini göstermektedir ( Tab­
lo 2 .1 ,  satır 1 8  ve 33) .  Tablo 2.1,  satır 35'te görüldüğü gibi, Türki­
ye'de, 1989 yılından sonra sıcak paranın getirisi7 dünya ortalamaları­
nın çok üzerinde seyretmiştir. Bu oran 1993 yılında dolar bazında % 
1 7,2 iken 1995 yılında % 46,8 olmuştur. 

En temel dengesizlik göstergelerinden biri olan büyüme hızına 
baktığımızda, krizden önce 1 993 yılında % 8.1 oranında bir büyüme, 

6 1994 krizi ile ilgili tartışmalar için kitabın 4. ve 5. makalelerine bakını z. Ayrıca Yentürk, 1 999 ;  
Özatay, 1996; Öniş, 1996' ya bakıla bilir. 

7 Sıcak paranın getiri si, ülkeye girerek ll.'ye dönüp finansal yatırım aracına yatırım yapan kısa dö­
nemli semıayenin el.le ettiği yıllık getiri olarak tanımlana bilir (formül için bkz. Tablo 2 .1, notlar) 
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kriz döneminde % 6,1 oranında bir daralma, krizden sonra 1 995 yı­
lında yeniden % 7,9 oranında bir büyüme yaşanmaktadır (Tablo 2 .1 ,  
satır 24). Diğer yandan kriz sonrası bu dönemde ticarete konu olan 
yatırımların oranında herhangi bir olumlu gidişe rastlanmamaktadır 
(Tablo 2.1 ,  satır 25). 

Özetle, 1 995-1999 döneminde yani S y ıl gibi uzun bir süre bo­
yunca, ülke ekonomisini 1 994 krizine sürükleyen ekonomik ve siyasi 
faktörlerde herhangi bir iyileşme ve gelişme yaşanmamış, dengesizlik­
ler yapay tedbirlerle hastınlarak krize yol açmadan geçiştirilmeye ve 
olası bir kriz ertelenmeye çalışılmıştır. Bu tür bastırarak zamana yay­
ma politikaları, bastırma olanağı ortadan kalkınca daha şiddetli kriz­
Iere yol açmaktadır. Dahası, bu şekilde kaybedilmiş olan beş yıl, Gü­
ney Doğu Asya ülkelerinin ve Çin'in rekabet güçlerinde ciddi bir sıç­
rama yaptıkları döneme denk gelmektedir. 

Depremin de getirdiği ekonomik daralmanın etkisi altında, 
1999 yılının son günlerinde hazırlanan niyet mektubu ve başlanılan is­
tikrar programı, her kesimde, dengesizlikleri sürdürülemeyecek kadar 
artmış, bir ekonomik yapıyı düzeltmeyi hedeflemekteydi. 

d) 2000 İstikrar Programı ve Enflasyonla Mücadelede Nominal Çapa8 
2000 yılı istikrar programı ekonomide var olan dengesizlikleri önemli 
yapısal reformlar yaparak ortadan kaldırmayı hedefleyen bir prog­
ramdır. Bu yapısal reformların tarım kesimi reformundan, kamu ve 
özel bankacılık kesimi reformuna, sosyal güvenlik sisteminin refor­
mundan bütçe dışı fonlarda yapılacak reformlara kadar oldukça İlıti­
raslı hedefleri vardır. Bir diğer önemli ihtiras ise Türkiye ekonomisinin 
on yıllar boyunca pekiştirerek derinleştirdiği neredeyse tüm dengesiz­
likleri kısa sürede ortadan kaldırmayı hedeflemesidir. En önemli eksik 
kalmış hedefler ise reel sektörün rekabet gücünün nasıl artırılacağı ve 
gelirler politikasının esaslarının neler olduğudur (Yeldan, 200 1) .  

Diğer yandan, bu  tür yapısal reformların yapılabilmesini sağla-

8 2000 yılı istikrar pakeri ve nominal çapa uygulaması kitabın 3. makalesinde etraflı olarak ince­
lenmekred ir. 
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yacak bir ortamın hazırlanabilmesi için de döviz kurunun nominal ça­
pa olarak kullanılması hedeflenmiştir. Enflasyonla mücadele esas ola­
rak yapısal reformların tamamlanmasına bağlanmış, döviz kurunun 
nominal çapa olarak kullanılması ise kısa dönemde beklentileri kır­
mak ve ekonomiyi miyopluktan kurtarabilmek için başvurulan bir 
araç olarak açıklanmıştır. 

Enflasyon ile mücadelede programın öngördüğü yapısal re­
formların ve nominal çapa uygulamasının gerçekçi olup olmadıkları­
nın ayrı ayrı incelenmesi gerekmektedir. Önce yapısal reform hedefle­
rini kısaca ele alalım. Bu çalışmada sözkonusu reformların teker teker 
derinlemesine tartışılması, olumlu olumsuz yönlerinin ortaya konula­
rak programın ince ayar bir değerlendirilmesinin yapılması amaçlan­
mamaktadır. Şunu söylemekle yetinelim, programın uygulamaya ko­
nulduktan neredeyse bir yıl sonra, programda yer alan yapısal reform­
ların hemen hiçbirinin gerçekleşmesi için gerekli adımların atılmamış 
olması, hedeflerin iktisadi ve siyasi gerçekçilikten uzak olduğunu gös­
termektedir. On yıllar boyunca temel fonksiyonu rant üretmek ve rant 
dağıtm>.ık ve buna bağlı olarak siyasi popülarite kazanmak olan siya­
set yapma anlayışı terk edilmeden ya da bir zorlama olmadan bu re­
formların yapılmasını bekleyen 2000 yılı istikrar programı, hayalcİ bir 
program olarak nitelendirilebilir. 2001 yılında TL' nin ciddi değer kay­
betmesinden sonra ve ülke yüksek enflasyona sürüklenirken bile yaşa-
nanlar bunun çok açık bir kanıtıdır. 

• 

Nominal çapa uygulamasının özellikle Türkiye gibi enflasyon 
hafızasının güçlü olduğu ülkelerde önemli bir araç olduğu söylenebi­
lir. Ancak bu tercih de çeşitli sorunları barındırmaktaydı. Acaba no­
mina) çapa olarak ne kullanılacaktı ve ne süreyle kullanılacaktı? 2000 
yılı programı nominal çapa tercihini döviz kuru lehinde kullandı. Tür­
kiye'de de birçok Latin Amerika ülkesinde olduğu gibi döviz kuru enf­
lasyon döngüsü geçerlidir. Bir başka deyişle devalüasyon ile enflasyon 
birlikte hareket etmektedir. Bu nedenle, eğer bir nominal çapa kulla­
nılacaksa döviz'kurunun nominal çapa olarak kullanılması Türkiye 
açısından doğruydu. Ancak döviz kurunun nominal çapa olarak kul-
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lanılmasının yerli paranın değerlenınesi sürecini doğuracağı, bundan 
dolayı da dış ticaret açığının artacağı beklenir ki (Amadeo, 1 996; 
UNCTAD, 2001 )  Türkiye'de bu yaşanmıştır. Tam da bu nedenle prog­
ramın başarısı dış kaynak girişine çok bağlıydı. Diğer yandan kur ça­
pası uygulamasından hemen önce göreli fiyatların mutlaka dengede 
olması beklenemeyeceğine göre böylesi bir durumda düzeltici devalü­
asyon yapılması çok önemlidir. Türkiye'de kur çapası uygulamasın­
dan önce döviz kuru değerli olmasına rağmen düzeltici bir devalüas­
yon yapılmamış ve bu nedenle TL'nin değerleome süreci daha da güç­
lenmiştir.9 

Ayrıca, tek bir çapanın yeterli olmayacağı ve özellikle uzun sü­
redir çok hızlı giden bir geminin tek bir çapa ile durdurulmasının 
mümkün olmayacağı beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek 
nominal çapa kullanılmasının, örneğin diğer önemli göreli fiyat olan 
faiz oranının da nominal çapa olarak kullanılmamasının, programın 
en önemli eksikliği olduğu söylenebilir. Halbuki, 2000 programı ile il­
gili niyet mektubunda Merkez Bankası Bilançosunda parasal tabanın 
değişimi net dış varlıklara dayandırılmış ve net iç varlıklara ise üst li­
mit konulmuştu. Diğer yandan niyet mektubunda para idaresinin dö­
viz giriş çıkışına bağlanacağı, ülkeye giren dış kaynakların parasal ta­
banı genişletme etkisini azaltmak için sterilizasyona gidilmeyeceği ve 
faiz oranının tümüyle piyasa tarafından belirleneceği taahhüt edil­
mekteydi. 

Programda uygulanmaya çalışılan klasik reçete, faiz oranlarının 
düşmesinin yatırımları artıracağıydı. Esas olarak beklenen, TL'nin de­
ğerlenmesinin reel sektör üzerinde yaratacağı olumsuz etkinin düşük 
faiz oranları ile telafi edilebileceği ve dış ticaret açığının çok yükselme­
yeceğiydi. Bu klasik reçete Türkiye için beklenen sonucu vermemiş, fa­
iz oranının düşüşü daha önce incelediğimiz gibi uzun yıllar yatırımdan 

9 Ayrıca, kur çapasının bir değerlenme yaratacağı ve bunun kırılgan ve açık pozisyonu yüksek 
olan bankacılık kesiminin eninde sonunda bir döviz atağı yapacağı tahmin edilerek, bankacılık 
reformunun da kur çapası uygulamasından önce yapılmaması programın başarı şansını azalt­
mıştır. 
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uzak duran ticarete konu olan sektörleri hızla yatırım, ithal ikamesi ve 
ihracat artışı yönünde teşvik edememiştir. Tam tersine faiz oranındaki 
düşüş, Türkiye gibi tüketim eğilimi yüksek olan bir ülkede, bireylerin 
tasarruf eğilimini düşürüp tüketimi artırmıştır. 

Türkiye ekonomisinin büyüme kalıpları dikkate alınmadan uy­
gulanan bu klasik reçetenin beklenen sonuçları vermemesi programın 
birçok hedefini de saptırmıştır. Burada sadece reel sektör açısından or­
taya çıkan olumsuz sonuçlara değinelim: Öncelikle reel döviz kurunun 
değerleomesinin yarattığı olumsuz etkiyi telafi edecek bir yatırım artı­
şı reel sektörde ortaya çıkmamıştır. Tüketim artışı, kur çapası uygula­
yan birçok başka gelişmekte olan ülkede gözlendiği gibi, kendisini tü­
ketim malı ithalatında bir patlama olarak göstermiş ve dış ticaret açı­
ğını yükseltİcİ etki yapmıştır (Amadeo, 1996; Calvo ve Vegh, 1999; 
Ersel, 2000, Özatay, 2000). Diğer yandansa talep enflasyonu körük­
lenmiş ve bu da fiyatlardaki artışın saptanan döviz kurunun üzerinde 
seyretmesine yol açarak TL'nin daha çok değerlenmesine ve dış açığın 
daha da artmasına neden olmuştur. 

Döviz kurunu nominal çapa olarak kullanarak çok büyük dış 
ticaret açığı vermeyen gelişmekte olan ülkeler genellikle tasarruf eğili­
mi yüksek, ithal tüketim malı kullanımı düşük ve yerli mala yönelimin 
mümkün olduğu ülkelerdir. Örneğin, benzer bir program uygulayarak 
başanya ulaşan Malezya program süresince yerli malı tüketimini özen­
dirici önlemler almayı başarmış ülkelerdendir (Park ve Song, 1997). 

Özetle, 2000 yılının başında uygulamaya konulan programın 
reel sektörün uluslararası rekabet gücüne bir katkısı olmadığı gibi, de­
ğerlenen TL ve düşen faiz oranı tüketim eğilimini ve tüketim malı it­
halatını kamçılamış ve yıllardır süren olumsuzluklan pekiştirmiştir. 
2001 yılının Mayıs ayında açıklanan Güçlü Ekonomiye Geçiş Progra­
mı ihracat ve üretim hedeflerine böylesi güçsüz bir reel sektörle başla­
mak zorunda olduğunun ne kadar farkındaydı? Bu soruya bundan 
sonraki bölümde cevap vermeye çalışacağız. 
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2.D. 2001 GÜÇLÜ EKONOMiYE GEÇİŞ PROGRAMI 
VE REEL SEKTÖRÜN REKABET GÜCÜ 

a) Güçlü Ekonomiye Geçiş Programının Reel Sektörün 
Uluslararası Rekabet Gücü Açısından Değerlendirilmesi 
Güçlü Ekonomiye Geçiş programında devalüasyon ve iç talepte yaşa­
nan daralma sonucu 2001 yılında ihracatın 34 milyar dolar, ithalatın 
47 milyar dolar civarında gerçekleşmesi beklenmektedir. Bu rakamlar, 
2002 yılı için ihracatta 36,5 milyar dolar ithalatta 49,9 milyar dolar; 
2003 yılı içinse ihracatta 39,3 milyar dolar ve ithalatta 53,6 milyar do­
lar olarak öngörülmektedir (Tablo 2 .2). Acaba programdaki ihracat 
ve ithalat hedeflerine ulaşılabilecek mi? Hangi sektörler iç talepteki kı­
sılmaya ve fiyat düşüşüne ihracat artışı ile cevap verebilir? Hangi sek­
törler, iç pazarlardaki daralma ve fiyat artışına ithalatı azaltarak cevap 
verebilir? Hedeflenen büyüme hızları ile ihracat ve özellikle ithalatta 
beklenen gelişmeler uyumlu mu? Bu hedefler dış dünyadaki gelişmeler-

. le örtüşüyor mu? 

TABLO 2.2 

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programının Hedefleri 

1999 2000 2001 2002 2003 

İhracat (milyar dolar) 29,3 3 1,2 34,1 36,5 39,3 
İhracatta büyüme -6,1 6,5 9,3 7,0 7,7 
İthalat (milyar dolar) 39,8 53,6 47 49,9 53,6 
İthalatta büyüme · 12,7 34,7 -12,3 6,2 7,4 
GSMH'de büyüme -6,1 6,1 -3 5 6 

Kaynak: www.hazine.gov.tr 

Yukarıdaki bölümlerde incelenen ve 1980'li yıllardan itibaren 
dışa açık sektörlerde ortaya çıkan yatırımlarda duraklama olgusu bi­
rinci soruya olumlu cevap verilmesini engeller niteliktedir. Çünkü dı­
şa açık sektörlere yatırımların duraklamış olması sonucunda Türki­
ye'de bu sektörlerde önemli bir ithalata bağımlılık oluşmuştur. Yen­
türk ( 1 994 ve 2003)'te 1 985, 1 990 ve 1996 Girdi-Çıktı tabloları kul-
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lanılarak Türkiye ekonomisinde ihracatçı sektörlerin ithalata bağım­
lılığının diğer sektörlere oranla hızlı arttığı gösterilmektedir. İhracat­
çı sektörlere yapılan yatırımların 20 yıl boyunca durakladığı bir eko­
nomide uluslararası rekabet için yatırım ve ara girdi açısından dışa 
bağımlılığın artması şaşırtıcı olmayan bir sonuçtur. Şaşırtıcı olan ise 
ihracat hedefleri ile ithalat ve büyüme hedeflerinin birbirlerine uyum­
lu olmamasıdır. 

Bu hedeflere kolay ulaşılamayacağını açıklayan üç gerekçeden 
söz edilebilir: 

Bu programda, devalüasyonların ihracat fiyatını düşürücü etki­
si kadar ithalat/girdi maliyetini yükseltmesi nedeniyle, ihracat artışı 
için ücretierin düşürülmesi ve iç talebin kısılmasına anahtar rol yük­
lenmektedir. Bu ise toplumsal açıdan uzun-orta vadede sürdürülebilir 
bir politika değildir. Hızla, yatırım ve verimlilik artışına dayalı bir re­
kabet gücü kazanılması gerekmektedir ki, bunun için gerekli hiçbir po­
litika veya uygulama programda yer almamaktadır. İhracat artışı hızlı 
bir ithalat daralması ile birlikte hedeflendiği için bu hedeflere ulaşıl­
ması sürekli devalüasyon gerektirecektir. Bir başka deyişle reel sektöre 
ve dış ticarete ilişkin hedefler, daha önceki dönemlerde olduğu gibi, bu 
programda da kısa vadelidir. 

Yapısal bir rekabet gücü dışında sadece ucuz işgücüne dayalı ih­
racatı artırma hedefleri uluslararası konjonktür ile de çok uyumlu de­
ğildir. Bir kere önümüzdeki yıllar için OECD gerek GSMH'de gerek 
cari açıkta bir daralma öngörmektedir. Diğer önemli olgu ise Çin ve 
benzeri ucuz işgücüne dayalı ihracat hedefleyen ülkelerin bu  konuda 
Türkiye'ye fırsat tanımayacağıdır. 

Diğer yandan, Türkiye'de ithalat büyüme ile çok ilişkilidir. 1 -2 
yıl sonraki büyüme hedefleri ile ithalat hedefleri de uyuşmamaktadır. 
Hızlı büyüme, hızlı ihracat ve düşük ithalat artış hedefleri ancak uzun 
yıllar yüksek yatırım oranlarına ulaşıldığında ve atıl kapasitenin varlı­
ğı durumunda sözkonusu olabilir ki, bunun tam zıttı bir gelişmenin 
Türkiye için neredeyse 20 yıldır geçerli olduğu yukarıda gösterilmiştir. 
Grafik 2.2 ithalattaki büyüme ile GSMH'deki büyüme verilerini ve 
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GEGP hedeflerini içermektedir. Gerçekleşmiş büyüme oranları ilişkisi 
incelendiğinde göze çarpan nokta %5-10 arası büyüme yaşanan dö­
nemlerde ithalatta % 15 ile % 55 arası büyüme görüldüğüdür. 
GEGP'nin 2002 ve 2003 büyüme hedefi sırasıyla % 5 ve % 6, ithalat 
büyüme hedefi ise % 5,8 ve 6,9'dur. Böylesi bir yüksek büyüme ve dü­
şük ithalat bileşiminin gerçekleşmesi için hiçbir gerçekçi açıklama ve 
yapısal dönüşüm planı yoktur.10 

GRAFIK 2.2 

ithalatın ve GSMH'nin Büyüme Oranları 

--- İthalatta Büyüme 

------ GSMH Büyüme 

Kaynak: TCMB, EVDS; 2001-2003 GEGP tahmini. 

10 Nitekim, 2002 yılında büyürnede sağlanan % 7,6 lık oran ithalana % 24'lük bir ithalata neden 
olmuştur. 
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b) GEGP'nin Dış Ticaret Hedeflerinin 
Ekonomik Kategoriler İtibariyle incelenmesi 
İncelemenin ekonomık kategoriler itibariyle sürdürülmesi GEGP'nin 
hedeflerinin gerçekçiliği konusunda daha aydınlatıcı bilgiler verecektir. 
Grafik 2.3 ve 2.4 ithalat ve ihracat paylarını ekonomik kategorilere 
göre vermektedir.U 

GRAFIK 2.3 

Ekonomik Kategorilerine Göre İhracat Paylan ve Red Döviz Kuru (RER) 

300.---------------------------------------------� 

250r-------------------------------------------�� 

50�------�--------------------------------------� 

-- RER 1990=100 

........ Yatırım Malı İthalatı/GSMH 1990=100 

-- Ara Malı Ithalatı/GSMH 1990=100 
- Tüketim Malı Ithalatı /GSMH 1990=100 

Kaynak: TCMB, EVDS; Üç Aylık Bülten, çeşitli sayılar. 

ll SITC-Rev 3'e göre Yatırım Malı: Enerji makinaları, büro makinaları, kontrol cihazları, elekırik­
li ve elektriksiz makinalar ve binek otomobiller hariç ulaştırma araçları. Ara Malı: Sanayide kul­
lanılan gıda, kimya, plastik, kağıt, dokumacılık, demir çelik, kömür, petrol, doğal gaz ve türe v­
leri, yedek parça. Tüketim Malı: Gıda, benzin, binek oto, ilaç, evde kullanılan elektrikli ve elekt­
riksiz makinala� mobilya vb.' dir. 
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GRAFiK 2.4 
Ekonomik Kategorilerine Göre İthalat Payları ve Reel Döviz Kuru (RER) 
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......_ Tüketim Malı ihracatı/GSMH 1990= 100 
->'-· Yatırım Malı ihracatı/GSMH 1 990=100 

Kaynak: TCMB, EVDS; Üç Aylık B ülten, çeşitli sayılar. 
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İthalattan başlamak gerekirse tüketim malı ithalatının GSMH 
içindeki payının diğer ithalat kategorilerine göre çok hızlı arttığı görül­
mektedir (Grafik 2.3 ) .  1 994 yılında reel döviz kurundaki değer kaybı 
tüketim malı ithalatında bir azalmaya yol açmıştır. Yatırım ve ara mal­
larının GSMH içindeki paylarında bir azalma görülmemektedir. Tam 
tersine ara malları ithalatının GSMH içindeki payında görülen artış 
devam etmiş, yatırım mallarının GSMH içindeki payında görülen ar­
tış ise 1994 yılındaki bir duraklamadan sonra sürmüştür. 

Grafik 2.3'e göre, tüketim malı ithalatı 1995 yılından sonra en 
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hızlı yükselen ithalat türüdür. 1995-2000 döneminde, iç talebin çok 
yüksek olduğu 1 990-1994 dönemlerinden daha yüksek bir tüketim ma­
lı ithalat artışı göze çarpmaktadır. 1995 yılından itibaren TL'nin değer 
kazanmaya başladığı Grafik 2.3 ve 2.4'ten izlenebilmektedir. TL'nin de­
ğerlenmesinin devam ettiği 1995-2000 döneminde ithalat önce her üç 
kategoride de hızla artmış, ancak değerleomenin devam ettiği 1998-
1 999 döneminde, ekonomik daralma nedeniyle azalma göstermiştir. 
Ekonomik ılaralma yaşanan 1998-1999 döneminde ithalattaki daral­
manın en sınırlı oldu�u kategori yine tüketim malı ithalatıdır. 

İncelerneyi derinleştirebilmek amacıyla, Tablo 2.3'te, kategori­
ler itibariyle ihracattaki, ithalattaki yıllık büyümeler ile milli gelirdeki 
büyümeler verilmektedir. 1994 yılındaki daralma ve devalüasyonun 
sonucunda esas olarak tüketim malları ithalatıncia bir azalma göze 
batmaktadır. Aynı yılda ara malları ithalatı ve yatırım mallan ithalatı 
tüketim maliarına göre daha az bir düşüş göstermiştir. 1994 yılındaki 
istisna dışında tüketim malları ithalatında diğerlerine göre daha yavaş 
bir azalma olmuştur. Örneğin 1998 ve 1999 yıllarında tüketim malı it­
halatı en az düşüş gösteren kategoridir. 1998-1999 yılında döviz ku­
runda değerleome süreci devam ederken ortaya çıkan ekonomik daral� 

TABLO 2.3 

Kategorilere Göre Dış Ticaret v� GSMH Büyüme Oranları % 

1993 1994 1995 1998 1999 2000 2001 

Yatırım malı ithalatı 52,5 -29,0 55,5 -3,5 - 18,2 29,9 -26,3 
Ara malı ithalatı 19,9 -14,6 51,4 -7,2 -10,1 34,4 - 11 ,6 
Tüketim malı ithalatı 42,5 -45,3 74,9 -0,2 -4,9 42,6 -31,3 

GSMH 8,1 -6,1 8,0 3,9 -6,1 6,1 -4,2 

Yatırım malı ihracatı 1 1,4 33,1 15,0 6,0 29,0 19 ,1  29,7 
Ara malı ihracatı 3,1 24,9 8,9 1 , 1  -2,8 6,8 1 1,0 
Tüketim malı ihracatı 4,8 1 1,4 29,4 3,8 -3,6 0,9 6,5 

Not: 2001 yılı verileri 2000 Ocak-Mayıs dönemi toplamına oranla 2001 yılı Ocak-Mayıs dönemi artı­
şını göstermektedir. 
Kaynak: TCMB, EVDS. 
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manın sonucu yatırım malları ve ara malları ithalatında bir azalma gö­
rülmüştür. 2001 yılının ilk beş ayındaki sonuç ise her üç mal kategori­
sinde ciddi daralmalardır. 

Özetle, ithalat hedefleri açısından, Grafik 2.3, 2.4 ve Tablo 
2.3'ün incelenmesinden iki sonuç çıkarmak mümkündür: 

Döviz kurundaki değerlenmenin sürmesine rağmen ekonomik 
daralmanın etkisiyle ithalat kategorilerindeki azalma, ithalat-büyüme 
ilişkisinin önemini ve bu ilişkinin esas olarak ara malları ve yatırım 
malları üzerinde daha güçlü olduğunu sergilemektedir. Tüketim mal­
ları ithalatı ise döviz kuruna daha duyarlıdır. 

Diğer yandan, 2001 yılındaki yüksek devalüasyonun etkisiyle 
(ve bundan sonra uygulanacak politikalarla TL'nin değerlenmesine 
izin verilmeyeceği varsayımı altında) tüketim malları ithalatı 2002-
2003 yılında düşük bir düzeyde sabit kalsa dahi, yatırım ve ara malla­
rı ithalatı, ihracat ve büyüme hedefine bağlı olarak, hızla artma eğili­
mi gösterecektir. Tablo 3 'te görüldüğü gibi daralma yıllarından sonra­
ki büyüme yıllarında yatırım ve ara malları ithalatı hızla artmıştır. 
2002 ve 2003 yıllarında sırasıyla % 5 ve % 6 büyüme hızı hedeflendi­
ğine göre toplam ithalat artışının sırasıyla % 5,8 ve 6,9 ile sınırlı kal­
ması, programdaki kısıtlı teşvikler dikkate alındığında, çok güçtür. 
Tablo 2 ve 3, Türkiye'nin ithalat hedeflerinin sadece ilk yıl geçerli ola­
bileceğini, 2-3 yıllık ihracat ve büyüme hedefleri dikkate alındığında 
hedeflenen ithalata erişmenin ise çok zor olduğunu göstermektedir. 

İhracatın ekonomik kategorilere göre dağılımı incelendiğinde 
en ilginç nokta yatırım malları ihracatının GSMH içindeki payında gö­
rülen hızlı artıştır (Grafik 2.4 ) .  Diğer yandan, yaşanan ciddi devalüas­
yona rağmen, 1994 yılında ve sonrasında, tüketim malları ihracatının 
GSMH içindeki payında önemli bir artış yaşanmamıştır. Tablo 2.3'te 
ihracat kategorileri yıllık büyüme hıziarına göre verilmiştir. Bu tablo­
ya göre, 1995 yılında tüketim malları ihracatında bir sıçrama görül­
mekte ancak bu sıçrama daha sonraki yıllarda ortadan kalkmaktadır. 
Yatırım malları ihracat artış hızı ise 1994 yılında yakalanan yüksek 
büyüme temposunu sürdürebilmiştir. 
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Görüldüğü gibi, tüketim malları grubuna dahil olan hazır gi­
yim, gıda gibi sektörlerde ihracat fiyatı düşürülerek rekabet gücünün 
artırılması imkanı artık sınırlıdır. Devalüasyondan sonra artış gösteren 
tüketim malları ihracatının önemli bir bölümü binek otomobil ihraca­
tından kaynaklanmaktadır. 1994 krizinden sonra 1 995 krizinden iti­
baren binek otomobili ihracatında önemli bir artış yaşanmıştır. Bu sek­
tör, 1990'1ı yıllardan beri dışa açık sektörler içinde en çok yatırım ya­
pan sektörler arasında yer almaktadır. 1994 krizinden sonra ortaya çı­
kan atıl kapasite ve yükselen iç talebin % 50' l ik bir kısmının Türki­
ye'de üretilemeyen daha yüksek standartta ithal otomobiliere kaptırıl- . 
ması, otomobil sanayiini, ana firmalarla anlaşma yaparak, saptanan 
modellerde uluslararası pazarlara yönelmeye zorlamıştır. 

Tüketim malları sektörü içinde önemli miktarda ihracat artışı 
gösteren diğer bir mal grubu evde kullanılan elektrikli eşyalar arasın­
da yer alan beyaz ve kahverengi eşyadır. Ara malları ihracatında en 
önemli sektörlerden olan demir-çelik, kimya, mineral, metal eşya, do­
kuma sektörlerinde önemli bir artış görülmemektedir. Yatırım malları 
ihracatındaki artış esas itibariyle makina ve ulaşım araçları sektörün­
de ortaya çıkmaktadır. 

Tablo 2.4 önemli ihracatçı sektörlerin dış ticaret göstergelerini 
vermektedir. Görüldüğü gibi, son yıllarda önemli ihracat artışının ya­
şandığı ve kısmen yatırım malları sektörüne kısmen ise dayanıklı tüke­
tim malları sektörüne dahil olan otomotiv, elektrikli ve elektriksiz ma­
kinalar, büro araçları ve ulaşım araçları Türkiye'nin 1 980 yılından be­
ri konvansiyonel ihracatçı sektörlerinin hemen arkasında yer almaya 
başlamıştır.12 Bu sektörler gerek toplam ihracat hacmi gerek ihracatla­
rındaki büyüme açısından hızlı bir sıçrama göstermişlerdir. Ancak bu 
sektörlerin dış ticaret dengesi açısından önemli bir zafiyet taşıdıkları 
görülmektedir, çünkü ihracatın ithalatı karşılama oranı göz önüne alı­
narak incelendiğinde, bu sektörlerin önemli ithalatçı sektörler arasın-

12 Yatırım, ara ve tüketim malı kategorilerine göre ihracat verilerinde alt sektörlere inilememekte­
dir. Bu nedenle Tablo 2.4'teki sektörel verilerde otomotiv ve makina sektörlerinin tüketim ve ya­
tırım malı kategorilerine göre ayrı ayrı tasnif edilmesi mümkün olmamıştır. 
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da da yer aldıkları görülmektedir. Bu yüksek ithalat hacmi, üreticilerin 
kendi sektörlerinden ihtiyaç duydukları ithal girdilerin yüksek olduğu­
nu (otomotiv yan sanayii ya da yedek parça gibi) ve ihraç edilen bir­
çok üründe iç pazarlarda ithalada rekabet edilemediğini (yerli üretim 
otomobillerin lüks sınıftaki ithal otomobillerle rekabet edememesi gi­
bi)  göstermektedir. Bir başka deyişle, bu sektörlerin genel anlamda dö­
viz kazandırıcı olduklarından söz etmek mümkün değildir. 

Diğer yandan, Türk otomobil sanayiinin, gerek binek otomobil­
lerde gerekse diğer otomotiv ürünlerinde kendi ürettiği bir markası yok­
tur. Bu nedenle ihracatı ana otomobil firması ile yapacağı anlaşmaya bağ­
lıdır. Bu olgu ihracatta pazar ve ürün seçimi konusunda bazı kısıtlamala­
rı doğurabilmektedir. Otomobil yan sanayiinde lisans ile üretim yapan 
birçok markanın karşı karşıya kaldığı bu kısıt ile, ana sanayi henüz kar­
şı karşıya kalmamıştır. Ancak bu kısıt nedeniyle Türkiye'nin sahip olabi­
leceği ihracat kapasitesinin kendi markasını üreten Güney Doğu Asya ül­
keleri kadar yükselmesini beklemek yerinde olmaz. Bu olgu, çoğunluğu 
lisans altında üretim yapan beyaz ve kahverengi eşya için de geçerlidir. 

Türk otomotiv sektörü 1994 yılından sonra sağlanan ihracat ar­
tışını "küresel otomotiv sanayii ile tam entegrasyon"un sonucu olarak 
değerlendirmektedir (OSD, 2001 ) .  Bazı nihai ürünlerin ihracatında 
olumlu sonuçlar verse de, Türkiye'nin tek otomobil motoru üreticisi 
olan Tofaş'ın motor üretiminden çekilmesi ve otomobil üretimi ünite­
sini General Motors ve Fiat'ın birleşerek kurdukları Powertrain şirke­
tine satması13 da bu "küresel entegrasyon"un sonucudur. Otomotiv sa­
nayiinde küresel entegrasyonun diğer sektörlerde olduğu gibi yüksek 
katma değerli ürünlerin üretim ve ihracatını terk ederek, üretimin 
montaj ağırlığının artması gibi bir etki yapacağı söylenebilir. Böyle bir 
gelişmenin uzun vadeli bir rekabet gücü açısından olumsuz sonuçlana­
cağı ve giderek otomotiv sektörünün de aynen hazır giyim sektöründe 
olduğu gibi sadece ucuz işgücü ile rekabet edebileceği beklenmelidir. 

13 Böyle bir satışıngerçekleşriği, Tofaş Murahhas azası Sayın Nahum tarafından 3.8.2001 'de açık­
lanmıştır. Nahum benzeri oluşumların bu yıl içerisinde yan sanayiinde de ortaya çıkacağını be­
lirtmişri& 
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Ayrıca, Tofaş'ın pres ve kalıp sistemlerine ağırlık vereceği açık­
laması da bu öngörüyü pekiştirmektedir. Unutulmamalıdır ki, pres ve 
kalıp ünitelerinin üretileceği gövde parçalarının en temel girdisi ithal 
yassı çeliktir. Böyle bir "küreselleşme" Tablo 2.4'te görülen ihracat/it­
halat oranının artması şeklinde sonuçlanabilir. 

TABLO 2.4 

Önemli İhracatçı Sektörlerin ithalatı Karşılama Oranları ve İhracatlarının Büyümesi 

İhracat İthalat İhracatta 
milyon milyon İhracat/ % büyüme 

dolar dolar ithalat Ocak,Mart 
2000 2000 2000 2000-2001 

Diğer giyim eşyası 6.243 252 24,78 3,06 

Dokumacılık ürünleri 3.706 2.136 1,74 7,64 

Demir ve çelik 1.865 2.422 0,77 -5,56 

Meyva, sebze ve mamulleri 1 .8 17 1 93 9,41 8,43 

Otomotiv sanayi ürünleri 1 .531  5.854 0,26 33,58 

Elektrikli makina ve cihazlar 1 . 1 04 1 . 8 50 0,60 22,80 

Diğer ulaşım araçları 1 .094 1 .701 0,64 2,28 

Büro makinaları ve haberleşme cihaziarı 1 .019 5.543 0 , 1 8  2,22 

Diğer elektriksiz makinalar 844 4.905 0,17 13,45 

Diğer kimyasallar (plastik ve eczacılık dışı) 796 4 . 1 98 0, 1 9  7,21 

Meral eşya 629 733 0,86 6,77 

Tütün ve mamulleri 491 351 1 ,40 0,00 

Hububat ve mamulleri 406 408 0,99 -23,99 

Kauçuk mamulleri 373 369 1 ,01 23,81  

Alçı, çimento vb. inşaat malzemeleri 371 60 6, 14 -8,79 

Cam ve cam eşya 363 157 2,31 14,07 

Deri ve kürkten giyim 343 12 27,75 9,92 

Kaynak: www.disticaret.gov.tr 

2.E. SONUÇ 
1980 yılından sonra uygulanan politikalar önceleri bir ihracat artışı 
sağlamış olsalar bile reel sektöre yapısal bir rekabet gücü kazandıra­
mamışlardır. Yukarıda çeşitli dönemler itibariyle uygulanan politikala­
rın reel sektöre yönelik yatırım kararlarını nasıl olumsuz etkilediği tar-
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tışılmıştır. Yıllardır yatırımların oldukça durağan olduğu bu dışa açık 
sektörlerin yapısal rekabet gücü kazanmaları için hiçbir gerçekçi açık­
lama ya da yapısal bir sıçrama yaratacak uygulama GEGP'de yoktur. 

Kamu ve bankacılık sektörünün de çok büyük dengesizlikleri ve 
kırılganlıkları olduğu bilinmektedir. Dışarıdan borç alınarak bu kınl­
ganlık düzeyi azaltılmaya çalışılmakta ve bu borçları reel sektörün ih­
racatı artırarak uzun vadede ödemesi beklenmektedir. Halbuki prog­
ram hedeflerine bakıldığında tüm ihracat ve ithalat hedeflerine ulaşıl­
mış olsa bile 2001 yılında 1; 2002 yılında 1 ,  7; 2003 yılında 1, 2 mil­
yar dolar cari açık verilmesi beklenmektedir. Bu açığın yeni kısa vade­
li dış borç ile kapatılacağı zımni bir beklentidir. 

Durumu şu şekilde özetleyebiliriz: Var olan dış borç stokunu va­
desinde ödeyeceğiz, yaşanan son krizler ve bu program süresince alınan 
borçları ve faizini ödeyeceğiz, 2001-2003 arası ortaya çıkacak olan ca­
ri açıktan kaynaklanan dış borcu da bunlara ekleyeceğiz. Bu çok ciddi 
bir tablodur. Acaba reel sektörün böyle bir ihracat hamlesi yapıp bun­
ların ödenebilmesi için kaynak üretmesi mümkün mü? Kamu ve finans 
sektörünün açıklarının kapatılması ile kredi fonlarının reel sektöre yö­
neleceği ve bu sektörün uluslararası rekabet gücü için yeterli kaynağa 
ulaşılacağı sanılmaktadır. Bu politikaların beklenen sonuçları vermesi, 
Eximbank'a çeşitli fonların aktarılması ve reel sektör fonunun kurul­
ması gibi parasal katkılar önemli olabilir. Ancak reel sektör için bu ka­
darının yetmeyeceğini, çünkü bilgi-teknoloji ve know-how olmadan 
uluslarar�sı rekabet gücü olmadığını belirtmek gerekmektedir. 

Gelişmekte olan hangi ülkeyi alırsak alalım hepsinin özellikle 
80'li yılların ortalarında birkaç yıl üst üste dış kaynak transferi yapa­
cak şekilde cari fazla verdikleri görülmektedir. Bunun neredeyse tek is­
tisnası Türkiye'dir. Hiçbir ülkeye nasip olmamış bir şekilde, Türkiye 
50 yıldır neredeyse kesintisiz dış kaynak kullanmaktadır. Jeopolitik 
nedenlerle şımartılan bu çocuk artık daha çok üretip daha az tükete­
rek dışa kaynak transfer edebilecek duruma gelene kadar öğretmeni­
nin kötü muamelesine maruz kalacak, bilgi ve teknolojisi yeterli değil­
se, ucuz emek ile mal üreterek ihraç edecektir. 



Finansal Sermaye Girişi Gölgesinde 
istikrar Uygulan:ıas1: 

2ooo istikrar Paketinin I ncelenmesi* 

3.A. GİRİŞ 1 990'lı yıllarda, aralarında Latin Amerika ve Güney Doğu Asya ül­
kelerinin de bulunduğu birçok gelişmekte olan ülke, oldukça fark­

lı ekonomik yapı ve iktisat politikası tarihine sahip olmalarına rağmen 
ekonomik krizlerle karşı karşıya kaldılar. Gerek krizden önce izleye­
cekleri politikaların neler olduğu, gerek krizden nasıl çıkılabileceği ko­
nusunda bu ülkelere IMF tarafından yapılan öneriler iktisat yazınında 
artık çok iyi biliniyor: Sermaye hareketleri kayıtsız şartsız serbest bıra­
kılmalıydı, kemer sıkma, denk bütçe ve sıkı para politikaları izlenme­
liydi. Gelişmekte olan ülkelere yapılan diğer bir politika önerisi ise dö­
viz kurunun belirli bir süre sabitlenmesi yolu ile enflasyonla mücadele 
edilmesi idi. Özellikle devalüasyon-enflasyon sarmalının güçlü olduğu 
ülkelerde döviz kurunun belirli bir süre sabit tutulması enflasyon bek­
lentilerini kırabilir ve enflasyona neden olan dengesizliklerin ortadan 
kaldırılabilmesi için elverişli bir ortam yaratabilir yaklaşımı ile öneri-

(*) Bu makale 5- 7 Ocak 2001 tarihinde, New Orleans'ta "Stabilization u•ıder the Threat of Global 
Financial Capital: The Turkish Experience" başlığıyla, Middle-East Economic Association in AS­
SA uluslararası toplantısında sunulmuş bildirinin derinleştirilerek kaleme alınmış şeklidir. 
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!en bu politika, ilgili yazında enflasyonla mücadelede nominal çapa 
uygulaması olarak anılmaktadır. 

Bu makalenin ikinci kısmında nominal çapa uygulamasının 
özellikleri, bu uygulamanın koşulları, beklentileri ve sonuçları ele alı­
nacaktır. Makalenin amacı nominal çapa uygulamasını temel alan ve 
Türkiye'de 2000 yılının başında uygulanmaya başlanan istikrar prog­
ramını tanıtmak ve krizle sonuçlanmasının nedenlerini incelemektir. 
Üçüncü kısım bu incelemeye ayrılmıştır. 

3.B. ENFLASYON İLE MÜCADELEDE 
NOMİNAL ÇAPA UYGULAMASI 
Enflasyon ile mücadelede nominal çapa uygulaması hızla yol alan bir 
geminin çapa atılarak yavaşlatılması benzetmesinden yola çıkarak ad­
landırılmıştır. Burada birkaç önemli nokta bulunmaktadır. Bunlardan 
birincisi döviz kurunun belirli bir süre sabit tutulması ya da önceden 
belirlenen bir kur ile yavaşça devalüe edilmesi ile enflasyonun belirli 
bir süre bastırılması dır. Sabit döviz kuru enflasyonu ortaya çıkaran ya­
pısal dengesizlikleri d üzeltmek için ekonomik belirsizliğin ortadan kal­
dırılması ve enflasyonİst beklentilerin kırılması için uygulanmaktadır. 
Bir başka deyişle, enflasyon i le mücadelenin temel unsuru enflasyonun 
düşük tutulabildiği süre içinde temel dengesizliklerin düzeltilebilmesi­
dir. Döviz kuru bu reformların yapılabilmesi için elverişli ortam hazır­
lamak için başvurulan bir araçtır. 

Nominal çapa uygulamasına dayalı enflasyon ile mücadele po­
litikaları birçok tehlike taşımaktadır. Bunlardan en önemlisi döviz ku­
runun belirli bi!" süre düşük oranda devalüe edilebilmesi ya da sabit tu­
tulabilmesi için programın yüksek oranda dış kaynak girişine bağımlı 
olmasıdır. 

Yüksek uluslararası rezervlere sahip olan birçok gelişmekte 
olan ülke sabit kur rejimine dayalı istikrar politikalarını 1990'lı yıllar­
da uygulamışlardır. Yukarıda belirtildiği gibi, yerli paranın reel olarak 
değer kazanması bu politikaların en önemli sonuçlarından biridir. Ya­
pılmış birçok ampirik çalışmanın sonuçlarına dayanarak ve panel da-
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ta yöntemini kullanarak sabit kur uygulamalarının sonuçlarını incele­
yen Calvo ve Veigh ( 1 999) sabit kur uygulaması sonucu yerli paranın 
reel olarak değer kazanmasını ve kısa dönemde üretim ve tüketim ar­
tışı olmasını en ortak sonuçlar olarak ortaya koymaktadırlar. Sabit 
kur uygulamasını izleyen üretim ve tüketim artışı, kendini yatırım ar­
tışı olarak da göstermekte, ancak 3-5 sene arasında tüm bu gösterge­
lerde daralma ortaya çıkmakta ve uygulama krizlerle son bulmaktadır. 
Calvo ve Veigh ( 1 999) bu nedenle sabit kur rejimine dayalı istikrar po­
litikalarının sadece ekonomik daralmaların ertelenmesine yardımcı ol­
duklarını ortaya atmaktadırlar. 

Benzer bir şekilde, yapılan çalışmalar gerek sabit kur rejimine 
dayalı, gerek diğer istikrar politikaları uygulamaları sonucunda reel 
döviz kurunun değedendiğini ortaya koymaktadır (Hamman, 2001; 
UNCTAD, 200 1) .  Kaminsky vd. ( 1 998)  inceledikleri ampirik çalışma­
lardan 14'ünde yerli paranın değerleomesinin krizi açıklayan faktör 
olarak gösterildiğini ve bu çalışmaların 12'sinde kriz ile değerli kur 
arasında istatistik olarak anlamlı hir ilişki çıktığını belirtmektedirler. 

Sabit kura dayalı istikrar uygulamalarında gözlemlenen sonuç­
ların bir diğeri enflasyonun devalüasyon oranına yeterince hızla yak­
laşamamasıdır. Yerli paranın reel olarak aşırı değerlenınesi diğer fiyat­
ların döviz fiyatına uyumunun mümkün olmadığı anlamına gelmekte­
dir. Faiz oranının bu tür istikrar programları karşısında geçirdiği ev­
rim ise biraz daha değişik olmaktadır. Bu programların uygulanmasın­
dan hemen sonra faiz oranı düşüş göstermektedir. Faiz oranlarının çok 
düşmesi durumunda kur faiz arbitrajı açılmakta ve programın bağım­
lı olduğu kaynak girişi tehlikeye girebilmektedir. Bu olgu döviz rezerv­
lerini azaltarak kur hedefinin tutturulmasını riske sokmakta, cari açık­
taki artış ile birleştiğinde bir devalüasyon beklentisini körüklemekte­
dir (Calvo ve Veigh, 1999). Özellikle finansal kesimin kırılganlık taşı­
dığı ülkelerde, finans kesiminin taşıdığı sorunlar döviz talebini körük­
leyerek bir bankacılık krizi yaratabilmekte ve faiz oranlarının aşırı 
yükselmesi ile sonuçlanarak bankacılık krizini derinleştirebilmektedir 
(Kaminsky ve Reinhart, 1999). 
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Diğer yandan, sabit döviz kuruna dayalı istikrar politikalarında 
başka bir önemli risk enflasyonun döviz kuruna ve döviz girişine bağ­
lı olarak düşük tutulduğu süre içerisinde gerekli reformların yapılama­
ması; enflasyonun yapay yolla baskı altında tutulmuş olmasıdır. Böyle 
durumlarda nominal çapa uygulamasının sona ermesi ile birlikte aşırı 
bir değer kaybı çok sık rastlanır sonuçlardan olmaktadır. Özellikle 
bankacılık kesiminde yüksek kırılganlıkların olduğu ülkelerde sabit 
döviz kuru uygulamasından önce veya istikrar programı süresince ge­
rekli bankacılık reformlarının yapılmamış olması sabit kur uygulama­
sından çıkışta ciddi bir devalüasyon yaşanmasına neden olabilmekte­
dir. Aşırı bir değer kaybından sonra döviz kurunun istikrar kazanma­
sı ise belirli bir süreyi gerektirmektedir. 

Örneğin, Brezilya, Meksika, Tayland ve Rusya'da sabit kura 
dayalı istikrar programlarından sonra döviz kurunun dalgalanmaya 
bırakılması ile birlikte döviz kurunda bir değer kaybı ortaya çıkmıştır. 
Örneğin Brezilya'da dalgalanmaya bırakılına tarihi Ocak 1 999'dur ve 
21 Ocak'ta % SO'lik bir değer kaybı yaşanmıştır, Meksika'da dalga­
lanmaya bırakılına tarihi Aralık 1999'dur ve 27 Aralık'ta % 67'lik bir 
değer kaybı yaşanmıştır, Tayland'da dalgalanmaya bırakılına tarihi 
Temmuz 1997'dir ve 3 Kasım'da % 94'lük bir değer kaybı yaşanmış­
tır, Rusya'da dalgalanmaya bırakılına tarihi Ağustos 1 998 'dir ve 28 
Ağustos'ta % 1 98'lik bir değer kaybı yaşanmıştır. Türkiye'de de sabit 
döviz kuru uygulamasından vazgeçildiği 22 Şubat 2001 tarihinden 
sonra döviz kuru hemen % 40 bir değer kaybına uğramıştır. 

Makalenin bundan sonraki kısmında, Aralık 1 999 tarihinde 
yürürlüğe giren istikrar politikasının içeriği kısaca özetlenecek, izlen­
diği süre içerisinde yapılan uygulamalar ele alınacak, krize giriş ve kri­
zin sonuçları değerlendirilecektir. 
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3.C. 2000 İSTiKRAR PROGRAMI VE 
NOMİNAL ÇAPA UYGULAMASI 

a) IMF Niyet Mektubunun İçeriği 
Aralık 1999 tarihinde IMF'ye verilen niyet mektubunda "Türkiye'de 
yaşanan enflasyonun sürgit özelliği dikkate alındığında, 2000-02 yılla­
rı için enflasyonla mücadele hedeflerimizin belirlenmesinde enflasyonu 
aniden tek haneli rakamlara indirmenin güçlüğü ile geçmişteki uygu­
lamalardan açıkça farklı olunacağının sinyalİnin verilmesi ihtiyacının 
dengelenmesine büyük önem verilmiştir" denmektedir. Bu nedenle 
programda, 2000 yılı enflasyonunu ( 12  aylık TÜFE enflasyonunu) 
Aralık 2000 sonu itibariyle %25'e (TEFE enflasyonu %20'ye) düşür­
mek, TEFE ve TÜFE enflasyonunu 2001 yılı sonunda %1 0-12'ye ve 
2002 yılı sonunda tek haneye (yaklaşık %5-7) düşürmenin amaçlan­
dığı belirtilmektedir. 

Programın belirtilen enflasyon hedeflerine ulaşabilmesi üç aya­
ğa bağlıdır: sıkı mali disiplin, yapısal reformlar ve önceden belirtilmiş 
döviz kuru hedefleri. Uygulanacak maliye politikalarının başında bi­
rinci! fazla verilmesi gelmektedir. Diğer önemli maliye politikası 2000 
yılında özelleştirme gelirlerinin 7.6 milyar dolar civarında olacağının 
saptanmasıdır. Bu miktarın 4.5 milyar doları telekom ve enerji sektö­
ründeki özelleştirilmelerden beklenmektedir ki, bu gelirlerin tümüyle 
bütçeye gelir kaydedileceği ifade edilmektedir. 

Program süresince döviz kuru politikasının aşağıdaki özelliklere 
sahip olacağı belirtilmektedir: Döviz kurunun izleyeceği yol, 1 Ocak -
31 Aralık 2000 dönemi için ilan edilecektir. Bu süre zarfında TL, hedef 
TEFE oranına uyumlu olarak, % 20 oranında değer kaybedecektir. Her 
üç ay sonunda, döviz kuru yolunun daha önceden ilan edilmiş bölümü­
nü değiştirmeden, döviz kuru takvimi ek 3 ay daha uzatılacaktır. 

Para politikaları ile ilgili en önemli nokta Merkez Bankası net 
iç varlık stoku ile ilgilidir. Programa göre Merkez Bankası net iç var­
lık stoku, 1999 Aralık ayı düzeyinde sabit tutulacak ve üç aylık dönem 
sonunda para tabanının % S alt ve üst sınırları içinde kalacaktır. Bu 
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çerçevede, kısa dönemli dalgalanmalar dışında tüm para tabanı, öde­
meler dengesi yolu ile yaratılacak ve iç faiz hadleri tamamen piyasa ta­
rafından belirlenecektir. Sermaye akımları, faiz oranlarında hızlı düşü­
şe imkan vermek ve sermaye girişlerini idame ettirecek büyük faiz ora­
nı farklılıklarını engellemek üzere sterilize edilmeyecektir. 

Programdaki gelirler politikası sadece maaş ve ücretierin enflas­
yon oranında tutulması ile ilgilidir. Programa göre enflasyondaki dü­
şüşü ve döviz kuru politikalarını desteklemek ve özellikle özel sektöre 
ücret ve fiyat artışlarını hedef enflasyon ile aynı oranda belirlemeleri 
hususunda yol göstermek mümkün olacaktır. Bu amaca yönelik olarak 
memurların maaş artışlarının hedeflenen 11İFE enflasyon oranı ile, 
2000 yılındaki asgari ücret artışlarının ise hedeflenen enflasyon oranı 
ile aynı doğrultuda olacağı taahhüt edilmektedir. 

Programda ekonomik ve sosyal yapının neredeyse her alanını 
etkileyecek birçok yapısal reform yer almaktadır: Bunlar kamu mali­
yesindeki yapısal reformlar, sosyal güvenlik reformu, tarım politikala­
rı, kamu mali yönetimi ve şeffaflık, vergi politikası ve idaresi, sermaye 
piyasası, bankacılık sisteminin güçlendirilmesi ve bankacılık düzenle­
meleri i le ilgili reformlardır. ( http://www.hazine.gov.tr/duyu­
ru/sb_turkce.htm) 

b) 2000 İstikrar Programının Sonuçlan 
Yukarıda görüldüğü gibi, 2000 yılı istikrar programı ekonomide var 
olan dengesizlikleri önemli yapısal reformlar yaparak ortadan kaldır­
mayı hedefleyen bir programdır. Bu yapısal reformlar tarım kesimi re­
formundan, kamu ve özel bankacılık kesimi reformuna, sosyal güven­
lik sistemi reformundan bütçe dışı fonlarda yapılacak reformlara ka­
dar uzanmaktadır. Bir diğer önemli ihtiras ise Türkiye ekonomisinin 
on yıllar boyunca pekiştirerek derinleştirdiği neredeyse tüm dengesiz­
likleri, kısa sürede ortadan kaldırmayı hedeflemesidir. Ortaya atılan 
reformlar ve dengesizliklerin kaldırılması yöntemi olarak da ortodoks 
istikrar politikaları ve klasik IMF reçetelerine dayanıldığı açıkça görül­
mektedir. Türkiye ekonomisinin yapısı ve özelliklerine ilişkin özgün 
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bir analizin olmadığı, birçok gelişmekte olan ülkeye önerilen standart 
kahbın programın omurgasını oluşturduğu söylenebilir. 1 

Nominal Çapa 
Yukarıda belirtildiği ve birçok gelişmekte olan ülke örneğinde 

görüldüğü gibi döviz kurunun nominal çapa olarak kullanılmasının 
yerli paranın değerlenınesi sürecini doğuracağı, bundan dolayı da dış 
ticaret açığının artacağı beklenir ki, Türkiye'de bu yaşanmıştır. Diğer 
yandan kur çapası uygulamasından hemen önce göreli fiyatların mut­
laka dengede olması beklenemeyeceğine göre böylesi bir durumda dü­
zeltici devalüasyon yapılması çok önemlidir. Türkiye'de kur çapası uy­
gulamasından önce döviz kuru değerli olmasına rağmen düzeltici bir 
devalüasyon yapılmamış ve bu nedenle TL'nin değerleome süreci daha 
da güçlenmiştir (Yeldan, 200 1 ) .  

Ayrıca, tek bir çapanın yeterli olmayacağı ve özellikle uzun sü­
re çok hızlı giden bir geminin tek bir çapa ile durdurulmasının müm­
kün olmayacağı beklenmeliydi. Bu nedenle programda bir tek nominal 
çapa kullanılmasının, örneğin diğer önemli göreli fiyat olan faiz oranı­
nın tümüyle sermaye hareketlerinin etkisine bırakılması, programın en 
önemli eksikliğidir. 

Faiz Oranı ve Para Politikaları 
2000 programı ile ilgili niyet mektubunda, Merkez Bankası Bi­

lançosunda parasal tabanın değişimi net dış varlıklara dayandırılmış 
ve net iç varlıklara ise üst limit konulmuştu. Diğer yandan niyet mek­
tubunda para idaresinin döviz giriş çıkışına bağlanacağı, ülkeye giren 
dış kaynakların parasal tabanı genişletme etkisini azaltmak için steri­
lizasyona gidilmeyeceği ve faiz oranının tümüyle piyasa tarafından be­
lirleneceği taahhüt edilmekteydi. Bu şekilde parasal taban tümüyle dö­
viz giriş ve çıkışiarına bağımlı hale getirilmiştir. Böyle bir bağımlılığa 
dayalı olan programlarda, ekonominin kısa dönemli sermaye giriş çı-

Programın sonuçlarının incelendiği çalışmalar için bkz. Ak yüz ve Boratav, 2002; Özatay ve Sak, 
2002; Ekinci, 2001. 
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kışlarından mümkün olduğunca arındırılmış olması ve sermaye giriş­
lerinin uzun dönemli olması için gerekli tedbirlerin alınmış olması ha­
yati önem taşımaktadır. Bu tedbirlerin alınmamış olması ve Merkez 
Bankası'nın gerek yurtiçi gerek yurtdışından gelebilecek aşırı giriş-çı­
kışlara müdahale olanağının programda öngörülmemiş olması da 
programın en temel eksikliklerindendir. Bu da göstermektedir ki ,  IMF 
destekli ortodoks istikrar programları ekonominin kendi kazandığı ih­
racat geliri ile her an yurt dışına çıkabilecek kısa dönemli spekülatif 
sermaye girişlerinin ekonomi üzerinde farklı etkileri olabileceğini göz 
ardı eden iktisat politikasına dayanmaktadır ve bu olgu programın en 
zayıf noktalarından birini oluşturmaktadır. 

Programın başında, yüksek döviz girişine bağlı olarak faiz 
oranlarında beklenenin üzerinde hızlı düşüş yaşanmıştır. Diğer yan­
dan, Merkez Bankası kaynaklarından kamuya kredi açılmaması faiz 
oranındaki düşüşün en önemli etkenlerinden biri olmuştur. Ayrıca, 
Hazine'nin yurt dışından borçlanınayı tercih etmesi ve kamu hesapla­
rının birincil fazla vermesi ve özelleştirme gelirlerinin borç stokunu 
eritmekte kullanılması diğer önemli etkenlerdir. 

Faiz oranındaki aşırı düşüşe ve Merkez Bankası yetkililerinin 
müdahale etmemelerinin enflasyonla mücadele açısından en önemli 
sonucu bireylerin tasarruf eğilimini düşürüp tüketimi artırarak talep 
enflasyonunu körüklemesidir. Bu düşüşün kamu hesapları ve kamu 
borçlarının eritilmesi üzerinde olumlu etkisi olduğu açıktır ama tüke­
tim eğiliminin artması ve dış açığı körüklemesi olumsuz sonuç yarat­
maktadır. 

Programda uygulanmaya çalışılan klasik reçete, faiz oranlarının 
düşmesinin yatırımları artıracağıydı. Esas olarak beklenen, TVnin de­
ğerlenmesinin reel sektör üzerinde yaratacağı olumsuz etkinin düşük fa­
iz oranları ile telafi edilebileceği ve dış ticaret açığının çok yükselmeye­
ceğiydi. Bu klasik reçete Türkiye için beklenen sonucu vermemiş, faiz 
oranının düşüşü daha önce incelediğimiz gibi uzun yıllar yatırımdan 
uzak duran ticarete konu olan sektörleri yatırım, ithal ikamesi ve ihra­
cat artışı yönünde teşvik edememiştir. Tam tersine faiz oranındaki dü-
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şüş, Türkiye gibi tüketim eğilimi yüksek olan bir ülkede, yukarıda be­
lirtildiği gibi, bireylerin tasarruf eğilimini düşürüp tüketimi artırmıştır. 

Türkiye ekonomisinin büyüme kalıpları dikkate alınmadan uy­
gulanan bu klasik reçetenin beklenen sonuçları vermemesi programın 
birçok hedefini de saptırmıştır. Reel döviz kurunun değerleomesinin 
yarattığı olumsuz etkiyi telafi edecek bir yatırım ve ihracat artışı reel 
sektörde ortaya çıkmamıştır. Tüketim artışı, kur çapası uygulayan bir­
çok başka gelişmekte olan ülkede gözlendiği gibi, kendisini tüketim 
malı ithalatında bir patlama olarak göstermiş ve dış ticaret açığını 
yükseltİcİ etki yapmıştır (Ersel, 2000, Özatay, 2000) . Diğer yandansa 
talep enflasyonu körüklenmiş ve bu da fiyatlardaki artışın saptanan 
döviz kurunun üzerinde seyretmesine yol açarak TL'nin daha çok de­
ğerlenmesine ve dış açığın daha da artmasına neden olmuştur. Kur ça­
pası uygulamasının klasik sonuçlarından olan tüketim artışı hükümet 
tarafından alınacak bazı tedbirler ile kısmen dizginlenebilir miydi? Bi­
lindiği gibi, koalisyon hükümeti 1998 yılından itibaren yaşanan daral­
madan sonra ortaya çıkan bu  büyüme hızının önünü kesrnek için bir 
çaba harcamadı. 

Kamu Maliyesi ve Özelleştirme 
Programda kamu borcunun ödenmesinin özelleştirme gelirleri 

ile karşılanması hedeflenmektedir. Niyet mektubuna göre, 2000 yılı 
için 7,6 milyar dolarlık ( GSMH'nin yaklaşık % 3,7'si) bir özelleştirme 
geliri beklenmekte, bunun 4,5 milyar doları telekom ve enerji sektörü 
özelleştirmelerinden elde edilecek olup tümüyle Hazine borçlarının 
ödenmesinde kullanılması amaçlanmaktadır. Diğer özelleştirme gelir­
lerinin ise 3,1 milyar dolar olması beklenmektedir. 2001 yılında 
GSMH'nin % 3,3'ü 2002 yılında % 2'si civarında bir özelleştirme ge­
liri beklenmektedir. Uzun dönemli kamu dengesi için ana gelir kayna­
ğının özelleştirme olamayacağı açıktır. Çünkü tüm bu özelleştirme ge­
lirlerinin elde edilmesi durumunda dahi 2003 yılından sonra nasıl bir 
gelir kaynağı bulunacağı açık değildir (ormanların ve SİT alanlarının 
satılması? ) .  Bu nedenle kısa dönemde özelleştirmeden alınan sonucun 
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etkisi de kısa olacaktır. Uzun dönemli yegane araç ise vergilerin artırı­
labileceği bir vergi reformunun yapılmasıdır. 

Niyet mektubunun tüm hedeflerine varılıp enflasyonun isteni­
len düzeye düşürülmesi durumunda bile, 2003 yılında dış borç/GSMH 
oranının 54,7'nin üzerinde olması hedeflenmektedir. Niyet mektubun­
da hedeflenen ve günümüzde bunun çok üzerine çıkan oran bile üç yıl 
sonrasında yeni bir istikrar programının gerekçesi olabilecek kadar 
büyük bir orandır. Dolayısıyla dış borç bir başka kritik değişken ola­
rak karşımıza çıkmaktadır. Nitekim 2001 ve 2002 yıllarında dış 
borç/GSMH % 70'lerin üzerine tırmanmıştır (Tablo 2.1, satır 23). 

Diğer yandan faiz ödemeleri görev zararlarından da kaynakla­
nan dolaylı faiz ödemelerini içerecek şekilde geniş tanımlı olarak alın­
dığında, faiz ödemelerinin GSMH'ye oranı 1 999 yılında % 22 çık­
maktadır. Faiz yoluyla GSMH'nin %22'sini transfer eden bir kamu ke­
simi krizde olarak yorumlanabilir (Ekinci, 200 1 ). Bu oranın program 
aracılığıyla düşürülmesi çabası oldukça sınırlı kalmaktadır. Esas itiba­
riyle kesimler arası gelir dağılımını bozucu etkisi olacaktır. Aşağıda in'­
celeneceği gibi tarım, sosyal güvenlik ve benzeri reformlar ile diğer ke­
simlere geleneksel kaynak transferi yollarının kapatılmasının amaçlan­
mış olması bu kanıyı kuvvetlendirmektedir. 

Gelirler Politikası 
Programda yer alan gelirler politikası ücret ve maaşların bekle­

nen enflasyon oranında sınırlandırılmasından ibarettir. Gelir dağılımı 
açısından bakıldığında, gelirleri hedeflenen enflasyona göre önceden 
ayarianan ücretli kesim, programdan en olumsuz etkilenenlerin başın­
da gelmektedir. 

Kamu harcamalarında faiz ödemelerinin kısılamayıp yatırımla­
rın azaltılmasının ve eğitim-sağlık harcamalarının düşürülmesinin 
uzun dönem sosyal ve politik etkileri, programda öngörülen sosyal gü­
venlik reformu ve tarım reformunun da etkisi ile birlikte düşünüldü­
ğünde, programın gelir dağılımı üzerindeki olumsuz etkisinin ne kadar 
güçlü olacağı tahmin edilebilir. 
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Yapısal Reformlar 
Programın uygulanmaya başlamasının üzerinden bir yıl geçtik­

ten sonra dahi program hedeflerinde yer alan reformların2 hiçbirinin 
yapılmadığı bilinmektedir. Programın üzerine kurulmuş olduğu bu ya­
pısal reformların belirtilen tarihierin üzerinden aylar geçmesine rağ­
men gerçekleştirilememiş olması programın hedeflerine ulaşabileceği 
konusundaki beklentileri olumsuz yönde etkilemiştir. Ancak program 
terk edilip kriz yaşandıktan sonra, programın dayandığı yapısal re­
formlarla ilgili kanunların IMF zoru ve piyasa dayatması ile meclise 
gelmesi mümkün olmuştur. Programda öngörülen bazı reformların 
Türkiye ekonomisindeki sorunları çözebileceği konusu oldukça tartış­
malıdır. Ancak niyet mektubunda yapılacak olan reformların belirtiJip 
daha sonra yapılmaması ekonomide kriz beklentilerini artırmıştır. 

Programın krizle sona ermesinde bankacılık sektöründeki den­
gesizliklerin rolü önemli olduğu için, bu sektör ile ilgili reformun tartı­
şılması öncelik kazanmaktadır. Bankacılık sektörü, program yürürlüğe 
girmeden önce ciddi kırılganlıklar taşımaktadır. Özellikle 1 1  ay sürey­
le ilgili reformların yapılmamış olması kriz öncesi dönemde bankacılık 
sektörünün kırılganlığını daha da artırmıştır (Özatay ve Sak, 2002). 
Bunların arasında, vade uyumsuzluğu ve geri dönmeyen borçların art­
ması, kamu bankalarının görev zararlarının yükselmesi, bildirim zama­
nı dışında açık pozisyonlarının kontrol altına alınamamış olması, çok 
sayıda küçük ve sermayesi yetersiz bankanın izlenememesi, banka bi­
lançolarında kamu kağıdı oranının yüksek olması ve bankaların faiz 
riski taşımaları, döviz fazlalarının olmaması gibi özellikler sayılabiliı: 

Bu noktada kur çapasının bir değerleome yaratacağı ve bunun 
kırılgan olan bankacılık kesiminin eninde sonunda bir döviz atağı ya­
pacağı tahmin edilerek, bankacılık reformunun da kur çapası uyguh­
masından önce yapılmaması programın başarı şansını azaltmıştır. Ay­
nı şekilde, kamu bankalarının gecelik faiz yükünden, programdan ön­
ce kurtanimamış olması da programın başarı şansını düşürmüştür. 

2 Reel sektörün ihtiyacı olan reformlara programda yer vermemiş olması ve reel sektör üzerinde­

ki etkileri bu kitabın 2. makalesinde tartışılmaktadıı: 
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Bankacılık kesiminin kırılgan yapısının bir diğer kaynağı olan bilanço­
larındaki devlet tahvillerinin çok yüksek olması ve bundan dolayı yük­
sek faiz riski taşıması 1 990 yılından itibaren birikimli olarak ortaya 
çıkmış ve bu programa miras kalmıştır. 

c} ve Kriz 
Programın yapısal reformlarına ilişkin yapılması gereken işlemlere, 
programın uygulamaya konulmasından 1 1  ay sonra başlanmamış ol­
ması özellikle IMF ve uluslararası yatırımcıların, siyasi iktidarın prog­
ramı arkasında, olmadığına ilişkin kanıları artırdı. Siyasilerin reform­
lar konusundaki tereddütleri ve bu reformların programda olduğunu 
bilmediklerine dair açıklamalar bu kanının güçlenmesine yol açtı. 

Bankacılık sektörünün varolan kırılgan yapısı programın uygu­
landığı ilk 1 1  ay boyunca sürdü. Öngörülen bankacılık reformlarının 
da yapılmamış olması nedeniyle Kasım ayı öncesinde ciddi bir kınl­
ganlık artışı ortaya çıkmaya başladı. Özellikle sermaye yapısı yetersiz 
olan, bilançolarının aktifinde yüksek devlet tahvili tutan ve yetersiz 
dövizi olan bankalarda önemli bir faiz riski oluştu. 1990 yılından iti­
baren birikimli olarak ortaya çıkan bu yapı, ne 1994 krizinden sonra 
uygulanan 5 Nisan kararları, ne de 1995-1999 arası yaşanan krizi er­
teleme sürecinde değiştirilmiştir.3 

Yapısal reformlar dışında program hedeflerine ve politikalarına 
uyulmuştur: Örneğin kamu gelirlerinin deprem vergisi ve dotaylı ver­
giler yolu ile artırılması ve faiz dışı harcamaların daralması ile birlikte 
konsolide bütçede faiz dışı fazla hedefi aşılabilmiştir. Merkez Bankası 
para yaratma konusunda programın gereklerini yerine getirmiş ve net 
iç varlık artışı kriz öncesine kadar yapılmamıştır. Diğer yandan prog­
ramın döviz kuru hedeflerine de uyulmuştur ancak döviz kurunun aşı­
rı değerlenınesi ve başlangıçta düzeltici devalüasyonun yapılmamış ol­
ması sonucu, programda konulan hedefin çok üzerinde bir cari açığın 
ortaya çıktığı görülmektedir. 

3 Bankacılık kesiminin bu yapısının ortaya çıkış süreci için bu kitabın 4. makalesine bakınız. 
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Başta bankacılık kesimi reformları olmak üzere, diğer önemli 
yapısal reformların savsaklanması, siyasi iktidarın bu konudaki karar­
sızlıkları ile birlikte cari açığın çok büyümesi ve tüketimin çok artma­
sı Kasım 2000'de programın sürdürülemeyeceği kanaatinin IMF'de 
doğmasına yol açmıştır. Bu dönem içerisinde kısa dönemli borç­
lar/uluslararası rezervler oranı hızla yükselmiş ve 1 994 krizi öncesi se­
viyesine çıkmıştır. Kasımın ikinci yarısında kısa dönemli sermaye çıkı­
şı yaşanmış ve Merkez Bankası'nın net dış varlıkları 4 katrilyon civa­
rında gerilemiştir. 

Bankacılık kesimi reformları tamamlanmamış olduğundan, 
bankaların genel olarak bilançolarındaki devlet tahvillerinin çok ol­
ması ve faiz riski taşımaları, diğer yandan açık pozisyonlarının yüksek 
ve döviz fazlalarının yetersiz olması nedeniyle 22 Kasım'da başlaya­
rak, bankacılık kesiminde bir likidite talebi doğmuştur. Programa uy­
gun olarak, Merkez Bankası piyasaya likid sürememiş ve Aralık 2000 
başında faiz oranları % 2000'1ere yükselmiş, beraberinde devalüasyon 
beklentisini getirmiştir. Bu gelişmeden sonra TCMB piyasaya likidite 
vermek için net iç varlıklarını yükseltmek zorunda kalmış, bir başka 
deyişle programın net iç varlık sınırlaması terk edilmiştir. Ekonomide 
likidite sıkıntısının reel sektörde olağanüstü bir daralma ile sonuçlan­
maması ve spekülatif çalkantılara karşı konulacak acil durum çıkışı 
öngörülmemiş olması programın krize yol açan bir eksikliğidir. Kaldı 
ki, para kurulu uygulamaları yapan gelişmekte olan ülkelerde krizle 
sonuçlanan likidite sıkışmaları örnekleri mevcuttur. 

IMF döviz atağı olarak nitelediği bu gelişmeler karşısında, 4 
Aralık 2000'de, hükümete programdan vazgeçilmesi için talepte bu­
lunmuştur. Bunun nedeni IMF'nin döviz atağı olduğu için rezervlerin 
tükenebileceği kanısına varmış olmasıdır. Hükümet programdan vaz­
geçme kararı almamıştır. 1 8  Şubat tarihinde, Tasarruf Mevduat Sigor­
ta Fonu yönetim kurulu kararı ile Egebank, Yurtbank, Tütüncüler 
Bank, Yaşarbank, Bank Kapital'in Sümerbank bünyesinde birleştirile­
rek kapatılmaianna karar verilmiştir. 

Başbakan ile Cumhurbaşkanı arasında çıkan siyasi gerginlikten 
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sonra Şubat ayında ikinci bir kriz yaşanmış ve ekonomiden çok mik­
tarda sermaye yurt dışına çıkmıştır. Bankaların açık pozisyonlarını ka­
pama isteği nedeniyle döviz talebi artmış ve likidite sıkışıklığı ortaya 
çıkmış, faiz oranlarını tekrar çok yükselmiştir. Ciddi bir rezerv kaybı 
ile karşılaşmamak için TCMB döviz satınama kararı almıştır. 22 şu­
batta 7 saat süren bir Bakanlar Kurulu toplantısı ile kur dalgalanma­
ya bırakılmıştır. 

Buradaki diğer önemli bir sorun programın sürdürülemeyeceği 
ortaya çıktığında, TL'nin değerlenınesi oranında bir devalüasyon ilan 
edilerek yapılması yerine, kurun dalgalanmaya bırakılmasının hükü­
met tarafından tercih edilmiş olmasıdır. Bunun nedeni hükümetin de­
ğerlenme oranında bir devalüasyon yaparak programa son vermesi 
durumunda suçlunun hükümeti olarak kabul edileceğidir. Bu nedenle, 
döviz kurunun belirlenınesini piyasayı dalgalanmaya bırakarak hükü­
met bu suçlamadan kurtulmak istemiştir. Ancak bu şekilde piyasaya 
bırakılan döviz kuru belirlenme süreci, en önemli fiyatın spekülasyona 
terk edilmiş olması sonucunu doğurmuştur. Spekülatif faaliyetlerin 
oluşturduğu döviz kuru Şubat 2002 tarihinden itibaren 1 .000.000 
TU$ 'ın çok üzerine çıkmışken piyasada döviz işlem hacmi çok düş­
müş ve yerleşikler arasında birçok işlernde 1 .000.000 TU$ kurunun 
kullanıldığı ikinci bir kur piyasası oluşmuştur . 

. SONUÇLAR 
Programda öngörülen yapısal reformların savsaklanmış olması, bu 
arınları yapacak siyasi iradenin olmaması programa olan güvenin 

sarsılmasının en temel nedenidir. Daha önce belirtildiği gibi nominal 
çapaya dayalı istikrar programlarında esas amaç, makroekon� 
dengesizlikleri ortadan kaldırmak için enflasyonu sabit döviz kuru ile 
aşağı çekmek ve ekonominin kısmen rahatlamış olmasından yararla­
narak reformları yapmaktır. Nominal çapa, kısa süre uygulanacak bir 
enflasyonu bastırma yöntemidir ve birçok gelişmekte olan ülkede no­
mina! çapa uygulanması son bulduktan sonra yerli paranın hızla değer 
kaybetmesi süreci yaşanmıştır. Özellikle enflasyonun bastırıldığı süre 
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içerisinde ekonomik dengeleri yerleştiremeyen ülkelerde bu olgu ya­
şanmıştır. 

Programda öngörülen bazı reformların Türkiye ekonomisinde 
vai'olan soru_ıları d üzeltip düzeltemeyeceğinin tartışmasına burada gi­
rilmese bile, hükümet yetkililerinin bu reformların yapılacağına ilişkin 
niyet belirtip, yapmakta kararsızlık göstermeleri ekonomiyi başından 
krize mahkum etmektir. Bu durumda, Kasım 2000-Şubat 2001 döne­
minde krizler yaşanmamış olsa bile, programdan 1 8  aylık uygulama­
dan sonra ekonomik dengeler kurulmadan (bankacılık, dış ticaret) çı­
kıl� bir krizin yaşanacağına kesin gözüyle bakılabilir. 

,__ıı;ı:lürkiye'de uygulanan nominal çapaya dayalı istikrar politi-
14.ş_gıdan sonra, ilgili yazında beklenen ve bu tür istikrar programları 
uygulayan gelişmekte olan ülkelerde görülen tüm sorunlar kendini 
göstermiştir. Bunun başında döviz kurunun reel olarak değerlenınesi 
gelmektedir. Buna, hızla düşen faiz oranları ile birlikte ciddi bir tüke­
tim patlaması ve yüksek cari açık eklenmiştir. Bu gelişme, programın 
· başında zaten değerli olan TL'nin d üzeitici bir devalüasyona tabi tutul­
mamış olmasının bir hata olduğunu akla getirmektedir. Halbuki 
Tl:nin 1 999 sonunda aşırı değerli olduğu hem yöneticiler hem de IMF 
uzmanları tarafından biliniyordu. 

Diğer önemli bir hata yüksek tüketim eğilimi olan bir ekonomi­
de değerli döviz kuru ve düşük faiz oranının programın sürdürülmesi­
ni engelleyecek biçimde sonuç vereceğinin dikkate alınmamış olmasıy­
dı. Böyle bir tüketim kalıbının olduğu bir ülkeye, tüketim eğiliminin 
artma riskinin yüksek olduğu bir programın uyup uymayacağının dü­
şünülmediği görülmektedir_ Bu hata özellikle standart gözlük ile deği­
şik ekonomilere aynı reçeteyi uygulayan IMF'ye aittir. Ayrıca hata, bü­
yümenin ve tüketimin hızla artması karşısında program süresince hiç­
bir,;eô�ir almayan koalisyon hükümetine de aittir. 

( J) Yukarıda belirtildiği gibi, programdaki para politikası para­
saı-tahandaki genişlemeyi net dış varlıkla!_a_clayan�t iç var­

-�it lı:9fttıJma�ır &f'Şekilde parasal taban tümüyle· - ­

döviz giriş ve çıkışiarına bağımlı hale getirilmiştir. Böyle bir_bağımlılı- _ 
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ğa dayalı olan programlarda, ekonominin kısa dönemli/spekülatif ser­
maye giriş çıkışlarından mümkün olduğunca arındırılmış olması ve 
sermaye girişlerinin uzun dönemli olması için gerekli tedbirlerin alın­
mış olması hayati önem taşımaktadır. Bu tedbirlerin alınmamış olma­
sı programın en önemli hatalarından birini oluşturmaktadır. 

4 )  Ülke içi likiditenin tümüyle dış varlık girişlerine dayandırıl­
dığı programlarda bankacılık sektörünün yapısı çok önemlidir. Bilan­
çolarında devlet kağıtlarıhın oranının çok yüksek olduğu, faiz riski ta­
şıyan, döviz fazlası olmayan bir bankacılık sektörüne sahip bir ekono­
mide, herhangi bir nedenle sermaye çıkışı yaşanınası durumunda, cid­
di bir likidite riski ve döviz atağı riski yüksek oranda mevcuttur. Prog­
ram uygulamaya konulmadan önce Türkiye'deki bankacılık sektörü­
nün böyle bir kırılganlık taşıdığı gerek hükümet yetkilileri gerek IMF 
yetkilileri tarafından bilinmektedir. Buradaki en önemli hata, progra­
mın uygulamaya sokulmasından .. ankacılık reformunun yapıl­
mamış(ÔI�asi vcqjrogranrrnuygulanmasının üzerinden 1 1  ay g_sçtiğin-
de bile hat3J?.�rJ� bi� refor memiş olması � 

Diğer yandan, böylesi kırılgan bir bankacılık sektörünün olduğu 
ve ekonominin likidite ihtiyacının spekülatif sermaye girişlerine terk 
edildiği bir istikrar programının uygulamasına başlandığında, sıkışıklık 
anında acil durum çıkışının öngörülmemiş olması ve para politikasına 
hiçbir esneklik marjı tanınmamış olması çok önemli bir hatadır. 



4 
Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin 

Geliş_imi ve Türkiye Ekonomisinin Krizleri 
Uzerindeki Etkisinin Modellernesi 

NURHAN YENTÜRK - AHMET ÇiMENOGLU 

4.A. GİRİŞ 1 990'lı yıllarda, gelişmekte olan ülkelerden birçoğu oldukça ciddi 
ekonomik ve mali krizlerle karşı karşıya kalmıştır. Sözkonusu ül­

kelerin aynı dönemlerde hem yurtiçi mali piyasalarına hem de ulusla­
rarası sermaye hareketlerine yönelik serbestleştirme politikaları uygu­
lamaları, krizlerle bu politikaların ilişkisi olabileceği düşüncesini yay­
gınlaştırmıştır. Bu nedenle son yıllarda uluslararası sermaye akımları­
nın ve mali piyasaların serbestisinin, özellikle gelişmekte olan ülkeler 
açısından ne gibi sonuçlar doğurabileceğini anlamaya ve yaşanan kriz­
leri açıklamaya yönelik birçok çalışma yapılmıştır. 

Türkiye de sermaye hareketlerine tam serbesti tanıdığı ve mali pi­
yasalarını giderek serbestleştirdiği son 15 yıllık dönemde iki tane çok 
önemli kriz yaşamıştır. Bu yüzden, sözkonusu politikaların Türk ekono­
misi üzerindeki etkilerini irdelemek oldukça önemlidir. Bu çalışmadaki 
amaç da, uluslararası sermaye akımlarının Türk ekonomisinde yaşanan 
krizler üzerindeki etkilerini araştırmaktır. Bunun için, sermaye akımları­
nın ekonominin temel dengelerinden reel sektör dengesi, para piyasala­
rı, kamu hesapları ve dış dengesi üzerindeki etkileri ele alınacaktır. 



7 4 birinci bölüm 1 krize kilitlenmek: türkiye ekonomisinin çeyrek yüzyıllık yo\cu\u�u . 

Makalede önce sermaye akımlarının bu gibi dengeler üzerinde­
ki etkileri konusundaki ilgili yazma ve farklı yaklaşırnlara özetle deği­
nilecek ve Türkiye ile ilgili sermaye girişi göstergelerine yer verilecek­
tir. Bu iki kısımda ele alınan yaklaşımlar, tartışmalar ve veriler ışığın­
da sermaye girişlerinin ekonomik dengeler üzerindeki etkilerini temsil 
eden bir model önerisi ortaya atılacak ve modeldeki temel ilişkiler eko­
nometrik denklemler yardımıyla sınanacaktır. 

4.B ULUSLARARASI SERMAYE GİRİŞLERİ 
VE MAKROEKONOMİK DENGELER 
Uluslararası sermaye akımlarının serbestisini savunanların temel argü­
manlarından bir tanesi, uluslararası sermayenin ekonomik etkinliği ar­
tırmada önemli bir rol oynayacağıdır. Bu görüşün arkasındaki varsa­
yım, uluslararası mali piyasalarda işlem yapanların, tasarruf sahipleri­
nin portföy tercihlerini doğru bir şekilde değerlendirebileceği, en yük­
sek beklenen getiriyi sağlayacak yatırımları bulup onlara yatırım yapa­
cağı, mali varlıkları, riskleri ve getirilerine göre doğru bir şekilde fiyat­
landıracağı ve belirsizlikleri azaltacak bilgiyi elde edebilecekleridir 
(Taylor ve Sarno, 1997). Bu görüşün devamı olarak Obstfeld ( 1998) 
uluslararası sermaye piyasalarının global tasarrufları, nerede olursa ol­
sun en üretken yerlerde değerlendireceğini iddia etmektedir. Edwards 
(2001 )  prensip olarak, sermaye hareketlerinin serbestisinin artmasının 
bir ülkenin ekonomik performansını ya toplam yatırımların yabancı ta­
sarruflar sayesinde artması, ya da verimlilik ve üretkenlik artışı sağla­
ması yoluyla etkileyebileceğini savunmaktadır. Bu görüşe göre, yerli 
sermaye miktarı yetersiz olan ülkeler, yerli tasarrufları artırmaya çalış­
mak yerine, yurtdışı sermaye piyasalarından kaynak bularak yatırımla­
rı ve dolayısıyla ekonomik büyürneyi sağlayabilir. 

Uluslararası sermaye hareketlerinin serbestleşmesini savunanla­
rın bir diğer argümanı ise, uluslararası sermaye piyasası yatırımcıları­
nın, herhangi bir ülkedeki politika uygulamalarına anında tepki vere­
rek, kötü politikaların cezalandırılmasına ve iyi politikaların ödüllen­
dirilmesine yol açacağıdır. Dolayısıyla, sermaye hareketlerinin açıklığı, 
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hükümetleri daha disiplinli ve daha piyasa yanlısı politikalar izlemeye 
zorlayacaktır (IMF 1 997, Obstfeld 1 998, Bosworth ve Collins 1999, 
Cooper 1 999).1 

Yukarıdaki ana akımı temsil eden görüşlere karşı olarak birçok 
eleştirel yaklaşım ve görüş bulunmaktadır. Bunlar, sermaye hareketle­
rinin serbestleştirilmesinin tamamen karşısında olanlardan, özellikle 
gelişmekte olan ülkelerde serbestleştirmenin biçimi ya da hızına karşı 
olanlara kadar geniş bir yelpazede yer almaktadırlar. Bu yelpazedeki 
en yaygın düşünce, gelişmekte olan ülkelerin sermaye hareketlerini 
serbestleştirmeden önce gerekli bütün ekonomik, mali, hukuki ve ku­
rumsal altyapıyı hazırlamaları gerektiğidir. Ancak, 1990'larda görülen 
hızlı serbestleşme akımı sırasında, bu şartların birçok ülkede tam ola­
rak sağlanmamış olması eleştirilmekte ve krizierin bu denli büyük bo­
yutlara ulaşmasında sorumlu görülmektedir. Rodrik (2001 ), gelişmiş 
ülkelerin son derece uzun bir yoldan geçerek bugünkü düzeye geldik­
lerini, gelişmekte olan ülkelerin onların geçirdikleri aşamaları geçirme­
den mali piyasa ve sermaye hareketleri serbestisine geçmelerinin olum­
suz sonuçlar doğurabileceğini belirtmektedir. Rodrik'in en önemli iti­

razlarından bir diğeri ise, özelde mali piyasaların ve sermaye hareket­
lerinin, genelde ise globalizasyonun gelişmekte olan ülkeler için bir 
araç olarak değil, bir amaç olarak görülmesi, bunun nihai amaç olma­
sı gereken sürdürülebilir kalkınma stratejileri üretilmesini engellemesi 
ve globalizasyonun demokratik olmayan bir şekilde tek seçenek olarak 
sunulması dır. 

Gelişmekte olan ülkelerdeki mali piyasaların gelişmemiş olması 
argümanının yanı sıra, sermaye hareketlerinin serbestisine kuşkuyla 
yaklaşan diğer bir önemli görüş, sözkonusu serbestinin gelişmekte olan 
ülkelerin makroekonomik dengelerine yapabileceği olumsuz etkilerle il­
gilenmektedir. Neoklasik yaklaşım finansal piyasaların etkin çalıştığını, 
tasarrufların global ölçekte dağıldığını ve yatırımların getiri oranlarının 

Buradaki temel varsayım, finansal serbestinin büyürneyi olumlu etkileyeceğidir. Bu konuda ol­
dukça geniş bir literatür bulunmaktadır. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2001) bu literatürün kı­
sa bir taramasını sunmaktadırlar. Aynı konu için Klein ve Olivei (1999)'a da başvurulabilir. 
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eşidendiğini kabul etmektedir. Aslında, finansal piyasalar hem global 
tasarruf ve yatırımdan bağımsız çalışırlar hem de piyasaların çalışması 
etkin değildir. Ayrıca, gelişmekte olan ülkelere sermaye akışının artma­
sı faiz oranlarını düşürmez ve ülkeler arası yatırım oranlarının yakınsa­
ması sözkonusu olmaz (Akyüz, 1 993a). Özellikle yurtiçine sermaye 
akışındaki aşırılık, kamu açığı ve kamu faiz ödemelerinin büyümesiyle 
ilişkili olarak faiz oranlarını yükseltir. Sonuç, kamu tasarrufunda azal­
ma ve dış borç stokunda artıştır. Bu durum faiz oranlarının tekrar artı­
şına sebep olur (Frenkel vd., 1993; Williamson, 1990; Calvo vd., 1993; 
UNCTAD, 1992; Vos, 1 993; Taylor, 1 990 ve 1 99 1 ) .  Borç ödeme için 
tekrar borç alma olarak özetlenebilecek bu döngü özellikle sermaye 
akımlarını cari harcamaları artırma amacıyla kullanan gelişmekte olan 
ülkelerde daha güçlü olarak ortaya çıkmaktadır. Radelet ve Sachs 
( 1998) gelişmekte olan 1 9  ülke üzerine yaptıkları çalışmalarında ya­
bancı bankalara olan kısa dönemli borçların merkez bankası rezervle­
rine oranının yükselmesinin bu ülkelerin krize girişlerinde temel neden 
olduğunu belirtmektedirler. Benzeri şekilde Rodrik ve Velasco ( 1 999) 
gelişmekte olan 16 ülkeyi kapsayan çalışmalarında kısa dönemli borç­
ların rezervlere oranının kriz habercisi olarak kabul edilebileceğini ve 
bu oranın yüksekliğinin krizin ağırlığı i le ilişkilendirilebileceğini belirt­
mektedirler. 

Diğer yandan, Radelet ve Sachs ( 1998 )  1994-1997 dönemi için 
gelişmekte olan 1 9  ülke için yaptıkları probit analizinde, yabancı ban­
kaların kısa dönemli borçlarının merkez bankası rezervlerine oranı 
olarak ele aldıkları göstergenin krizin üzerinde istatistiki olarak katkı­
sı olduğuna dair sistemli bulgular olduğunu ortaya koymaktadırlar. 
Rodrik ve Velasco ( 1 999), Radelet ve Sachs ( 1 998)'in yöntemini kul­
lanarak analizlerini 32 gelişmekte olan ülkeyi ve 1 988-1998 dönemi­
ni kapsayacak şekilde yapmışlardır. Bu çalışma kısa dönemli borçların 
uluslararası rezervlere oranının krizi açıklamakta etkili olduğunu or­
taya koymaktadır. Benzer şekilde, Goldstein ( 1998) altı Güney Doğu 
Asya ülkesi için kısa dönemli borçların 1997 yıllarında yaşanmış kriz­
ler üzerinde etkisi olduğunu belirtmektedir. 
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Faiz oranlarındaki artışın bir başka sebebi gelişmekte olan ülke­
lere sermaye girişinin esasen rantiyelerin spekülatif hareketlerinden et­
kilenmesidir (Akyüz, 1991 ) .  Spekülatif hareketler reel yatırım fırsatla­
rından çok, kısa vadeli kazançlara yöneldiklerinden yatırımın ülkeler 
arasındaki getiri oranları arasındaki fark azalmamaktadır (UNCTAD, 
1 992) .  Ek olarak yurtiçinde yerleşikler arasındaki işlemlerin finansal 
serbestlik sonucu yabancı para cinsinden yapılması, yurtiçine yüksek 
spekülatif sermaye girişiyle ilişkilidir. Yüksek spekülatif sermaye girişi 
yerleşiklerin yurtiçi bankalarda döviz mevduat hesabı tutmalarını teş­
vik eder ve yabancı paranın ekonomideki öneminin artmasına sebep 
olur. Yüksek para ikamesi yerli paraya olan güvenin azaldığını göste­
rir ve yüksek reel faiz oranlarının birincil sebebidir. Artan net dış var­
lık girişi karşısında parasal tabanın genişlemesini önlemek için merkez 
bankaları tarafından başvurulan sterilizasyon uygulaması ise yine pa­
ra ikamesi nedeniyle faizlerin yükselmesine sebep olmaktadır. 

Kamunun yüksek getirisi karşısında devlet kağıtlarına yönelen 
bankalar tasarrufların reel yatırımlara yönelmesine aracı olan kurum­
lar olmaktan çıkarlar, gerek topladıkları mevduat ve yurtiçi tasarruf­
ların, gerekse açık pozisyonlar yaratarak yurtdışından yaptıkları borç­
lanmaların reel yatırımlara yönelmesi sürecinin dışında kalırlar. Zaten 
derin olmayan mali piyasaların daha da çarpıklaşmasının bir nedeni 
olan bu gelişme, devalüasyon beklentilerinin arttığı dönemlerde ban­
kaların yabancı para talebini körükleyerek ekonomiyi krize götüren 
neden olabilmektedir. Aşırı sermaye girişinden etkilenerek krize sürük­
lenen ülkelerin en temel özelliklerinden birinin finansal piyasaların ve 
kurumlarının iyi regüle olmamış olmaları (Dooley, 2000) ve aşırı ser­
maye girişi karşısında hiçbir kısıt uygulamayıp, başvurdukları makro­
ekonomik politikaları esas olarak sermaye girişine sıkı sıkıya bağla­
dıkları belirtilmektedir (Frenkel, 1998) .  

Kaminsky vd .  (1998); Calvo vd.  ( 1993); Fernandez-Arias ve 
Montiel ( 1996) ve Calvo ve Vegh ( 1999) sermaye hareketlerinin ser­
bestleşmesi sonrasındaki hızlı sermaye akımı dönemlerini inceleyen ça­
lışmalarında, ilk önce yerel paranın hızla değer kazandığını, ekonomi-
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nin hızla büyüdüğünü, daha sonra ise cari işlemler dengesi açıklarının 
ortaya çıktığını ya da açığın arttığını belirtmektedirler. Cari açıktaki 
artış belirli bir süre sonra sermaye girişlerinin çok üzerine çıkabilmek­
tedir (Taylor, 1 998).  ithalatın çok arttığı ihracat artış hızının ise yavaş­
ladığı bu süreçte hızla yükselen cari açık devalüasyon beklentilerini 
körükleyen bir süreci başlatmaktadır. Özellikle finansal sermaye giriş­
lerinin dış ticaret açığı ve bankacılık kesiminin sorunlarından başlaya­
rak bir çifte kriz sarmalı oluşturduğu yapılan birçok araştırmada gös­
terilmiştir (Kaminsky ve Reinhart, 1 999; Wyplosz, 2001 ). 

Ülke içine büyük ölçekteki sermaye girişi, cari tüketim üzerinde 
artan bir etkiye sahiptir. Spekülatif sermayenin hızla girdiği ülkelerde 
gözlenen en karakteristik özelliklerin başında ekonominin önce hızla 
büyümesi ve bu büyümenin özellikle özel tüketim harcamalarındaki 
artışlarta tetiktenınesi gelmektedir ( Calvo ve Vegh, 1999; Hamann 
2001 ) .  Gerek kamunun sermaye girişleri ile cari harcamalarını artırma 
eğilimi, gerek yüksek faiz ödemeleri i le tüketim eğilimi yüksek rantiye 
kesimine yapılan transferler tüketim artışını körüklemektedir. Banka­
ların yüksek faiz oranlarını reel sektöre yönlendirmekte karşılaştıkları 
sorunlar tüketici kredilerinin artışını hızlandırmakta ve tüketim artışı­
nı körükleyen bir diğer faktör olmaktadır. Değerli yerli para sonucu 
ucuz ithal tüketim mallarının da etkilediği ortam ile tüketim hızının 
üretim hızından daha hızlı artması ve bunun pahalı ve kısa dönemli 
borca karşılık gelen sermaye girişleri ile finanse ediliyor olması krize 
elverişli ortamı güçlendirmektedir (Üiengin ve Yentürk, 2001;  Onaran 
ve Yentürk, 200 1 ). 

Goldstein ( 1998 )  Güney Doğu Asya ülkeleri için yaptığı çalış­
mada, Kaminsky vd. ( 1998 )  ise 28 ampirik çalışma üzerine yaptıkları 
incelemede kredi büyümesinin kriz öncesi en yaygın göstergelerden ol­
duğu sonucuna ulaşmaktadırlar. Radelet ve Sachs ( 1998 )  kredi artışı­
nın özellikle gayri menkulde kendini gösterdiğini vurgulamaktadırlar. 
Hamman (200 1 )  sabit kur rejimine dayalı istikrar politikalarını izle­
yen dönemlerde en yaygın sonuçların başında tüketim patlaması oldu­
ğunu belirtmektedir. 
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Sermaye girişinden etkilenen yüksek faiz oranı, gelişmekte olan 
ülkelerde reel yatırım kararlarını olumsuz yönde etkiler ve hükümetle­
rin yatırım kararları üzerinde etkili olan faiz oranını kullanarak poli­
tika üretme yeteneklerini azaltır. Bu durum politika üretmek açısından 
özerklik kaybı olarak bilinir (Akyüz ve Held 1993; Banuri ve Schor, 
1 992). Diğer yandan çeşitli gelişmekte olan ülkeler için yapılan ampi­
rik çalışmalarda sermaye girişinin yerli yatırımlar için bir kaynak oluş­
turduğu tezini sarsan ve yabancı tasarrufların tüketim talebini artırıcı 
etki yarattığını gösteren sonuçlara ulaşılmıştır (Frenkel vd., 1 993; Cal­
vo vd., 1993; Ffrench-Davis vd., 1 994; Agosin, 1 994; Eatwell, 1 996; 
Ülengin ve Yentürk, 2001 ). 

Tüketim talebinin artması, yerli paranın değerlenınesi gibi olgu­
lar ticarete konu olmayan sektörlerin fiyat ve karlılıklarında artışa ne­
den olur ve buna bağlı olarak aşırı sermaye girişi ticarete konu olma­
yan mallara yönelik üretimin ve yatırımın artmasına sebep olur (Re be­
lo ve Vegh, 1995; Ghosh ve Pangestu, 1 999; Corbo ve De Melo, 1 987; 
Joumard ve Reisen, 1992; Uygur, 1994; Calvo, 1 994, Yentürk, 1 998).  
Diğer yandan, aşırı sermaye girişinin ticarete konu olan sektörlerde 
yarattığı talep a'rtışı bu sektörlere yapılacak yatırımlardan önce, bu 
sektörlerin ürünlerinin ithalatı ile karşılanabilir. Borçla elde edilen 
kaynakların ticarete konu olan sektörlerde yatırım olarak değerlendi­
rilernemiş olması devalüasyon ile birlikte gelen kriz dönemlerinden 
sonra ihracat artışını kısıtlamaktadır. Uluslararası rekabet gücünün 
artmasında yatırım ve verimliliğe dayalı olarak bir gelişme sağlanama­
mış olması, düşük fiyatlarla sağlanmaya çalışılan ihracat artışının yük­
sek devalüasyon ve yüksek ücret yıpranmasına dayanmasına neden ol­
maktadır.2 

Yabancı sermaye girişlerinin ekonomik büyüme üzerindeki etki­
si gelen sermayenin türüne göre farklılıklar gösterebilmektedir. Bu 
nokta, Türkiye gibi gelişmekte olan ülkeler açısından oldukça önemli­
dir. Gelen yabancı sermayenin içinde kısa dönemli yatırımlar için ge-

2 Bu tartışmaya kitabın 6. makalesinde ayrıntılı olarak değinilmektedir. 
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len özel kaynaklı fonların ağırlığı fazla ise, sermaye akımının sürekli­
liği konusundaki kuşkular artmaktadır (Rodrik ve Velasco, 1 999).  Son 
yıllarda yaşanılan krizlerde gözlenen ani ve çok büyük miktarlı serma­
ye çıkışları bu kuşkuların çok da yersiz olmadığını göstermektedir. Bu 
nedenle yabancı sermayenin büyüklüğü ve türü kadar, kullanım şekli 
de önem taşımaktadır. Tablo 4.1'de de gösterilmekte olduğu gibi, ge­
lişmekte olan ülkelere gelen yabancı sermayenin önemli bir kısmı ser­
maye çıkışlarının finansmanında kullanılmıştır. Bu ise, uluslararası ser­
maye hareketlerinin serbestleşmesinin, yatırımlarının finansmanı için 
yabancı tasarruflara ihtiyaç duyan gelişmekte olan ülkelere sağlaması 
beklenen faydalardan biri değildir. 

TABLO 4.1 

Gelişmekte Olan Ülkelerin Dış Finansman Gelişmeleri 
(milyar dolar) 

1991 1992 1996 1 997 1998 1999 2000 

Fonların kaynakları 143.1 194.0 354.4 358.7 283.7 246.2 299.3 

Net uzun vadeli akımlar 123.0 155.8 3 1 1 .2 342.6 334.9 264.5 295.8 

Net kısa vadeli akımlar 20.1 38.2 43.2 1 6.2 -51 .2 -18.3 3 .5 

Fonların kullanımı 143.1 194.0 354.4 358.7 283.7 246.2 299.3 

Cari işlemler açıkları 76.5 85.0 1 14.5 1 01 . 3  4 6 . 1  -26.8 -60.3 

Rezerv değişimleri 49.7 1 �.0 89.6 29.1 49.0 26.2 53.0 

Sermaye çıkışı, 
net hata noksan 1 6.9 93.1 1 50.3 228.3 1 88.5 246.9 306.6 

Kaynak: Dünya Bankası, Global Development Finance, 2001. 

Ekonomi yazınında son dönemde "ani duruş" olgusu sıkça iş­
lenmeye başlanmıştır (Calvo ve Reinhart, 1 999a, 1 999b). Bu olgu, ge­
lişmekte olan ülkelere akmakta olan yabancı sermayenin aniden kesil­
mesi ve hemen sonrasında hızlı bir sermaye çıkışı görülmesini ifade et­
mektedir. Mali piyasaları zaten yeterince gelişmiş olmayan ve istikrar­
lı bir büyüme sağlayabilecek kadar yurtiçi kaynağa sahip olmayan ge­
lişmekte olan ülkeler için bu durum, diğer yapısal sorunlarla da birle­
şince yüksek oranlarda ekonomik daraimaiara yol açabilmektedir. 
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Özetle, spekülatif karakterli sermaye girişinin artması ülkedeki 
tüm sektörlerde dengesizlik yaratıcı ya da var olan dengesizlikleri kö­
ri.ıkleyici rol oynamaktadır. Bu dengesizliklerin yarattığı ortamın sonu­
cu olan kısa dönemli borçların ülkenin rezervlerine oranının yüksel­
mesi, düşmeyen reel faiz oranları, yüksek tüketim talebi, artan devalü­
asyon beklentisi ile birlikte ekonomik faaliyetlerin yavaşladığını ve so­
nuçta ülkenin sermaye akımından önceki durumundan daha iyi du­
rumda olmadığını gösteren birçok çalışma mevcuttur (Calvo vd., 
1 993; Fernandez-Arias ve Montiel, 1 996; Calvo ve Vegh, 1 999). Ser­
maye hareketlerinin gelişmekte olan ülkelerdeki istikrarsızlığı ve ani 
geri dönüş olgusu sermaye hareketlerinin serbestisinin krize neden 
olan karakteri konusundaki kuşkuları artıran diğer noktalardır. Özel­
likle farklı ekonomik yapılara sahip birçok gelişmekte olan ülkenin üst 
üste krizler yaşaması bu konudaki kuşkuları artırmaktadır.3 

4.C. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERİ 
VE TÜRKİYE EKONOMİSİNİN KRİZLERİ ÜZERİNE 
ETKİSİ İÇİN BİR MODEL ÇALIŞMASI 
Türkiye 1989 yılında uluslararası sermaye hareketlerini, 1990 yılında 
yabancı para cinsinden işlemleri serbest bırakmış ve TL'nin konverti­
bilitesini ilan etmiştir. Bunun ardından, Türkiye'ye giren brüt yabancı 
sermaye miktarında önemli artışlar görülmüştür. Ancak, net dış fi­
nansman miktarı için aynı şeyi söylemek pek mümkün değildir. Tablo 
4.2'den görülebileceği gibi, sermaye akımlarının serbestisinden sonra 
net sermaye girişleri Türkiye'de dalgalı bir seyir izlemiştir. Tablodan 
gözlemlenen bir diğer olgu ise, Türkiye'ye giren yabancı sermayenin 
önemli bir kısmının kısa vadeli olmasıdır. 

Türkiye'nin 1980 sonrasında başlayan ve 1989'da sermaye ha­
reketlerinin serbestleştirilmesiyle devam eden liberalizasyon sürecinde, 
önceki dönemlerden daha fazla yabancı sermaye hareketine muhatap 
olduğu açıktır. Ancak ülkeye giren net yabancı sermayenin ne tutar, ne 

3 Bu kitapta yer alan son 5 makale bu tür ülkelerin yapıları ve sermaye hareketlerinin krizler üze­
rindeki etkileri konusunda çeşitli ülke deneyimlerine ayrılmıştır. 
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kullanım alanı, ne de istikrarlılık anlamında çok da tatmin edici bir 
görünüm çizdiği iddia edilebilir. 

TABLO 4.2 

Türkiye'nin Sermaye Dengesi (milyon dolar) 

1990 1 99 1  1 992 1993 1994 1995 

Sermaye hareketleri (rezerv hariç) 4037 -2397 3648 8963 -4194 4643 

Doğrudan yatırımlar 700 783 779 622 559 772 

Portföy yatırımları 547 623 24 1 1  3917 1 15 8  237 

Diğer uzun vadeli yatırımlar -210 -783 -938 1 370 -784 -79 

Kısa vadeli yatırımlar 3000 -3020 1396 3054 -5127 3713 

Net hata ve noksan -468 948 - 1 1 90 -2222 1769 2354 

Karşılık kalemleri 364 170 o o o o 
Rezervlerdeki toplam değişim -1308 1 029 -1484 -308 -206 -4658 

GSMH (milyar ABD doları) 152.2 151.7 1 60.3 1 8 1.2 129.9 171 .5 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Sermaye hareketleri (rezerv hariç) 5555 7053 -755 4670 9445 -13882 

Doğrudan yatırımlar 6 1 2  554 573 1 3 8  1 12 2769 

Portföy yatırımları 570 1634 -671 1  3429 1022 -4515 

Diğer uzun vadeli yatırımlar 1 63 6  4788 3985 344 4276 - 1 1 30 

Kısa vadeli yatırımlar 2737 77 1 398 759 4035 - 1 1 006 

Net hata ve noksan 1427 -1071 -782 1 896 -2623 -2356 

Karşılık Kalemleri o o o o o o 
Rezervlerdeki toplam değişim -4545 -3344 -447 -5206 2997 12924 

GSMH (milyar ABD doları) 184.0 192.8 204.5 1 8 6 . 1  201 .7  146.1 

Not: Rezervterin toplam değişimindeki (-) işareti rezerv birikimini gösterir. 
Kaynak: TCMB. 

Diğer yandan, Türkiye'nin yabancı sermaye hareketlerini ser­
best bıraktığı 1 989 yılında, yurtiçi mali ve sermaye piyasaları ne ni­
telik, ne de nicelik olarak uluslararası düzeyde benzerleriyle karşılaş­
tırılabilecek durumdad�r. Bunun başlıca nedeni, mali sistemin ulusla­
rarası sermaye akımlarının yaratabileceği dalgalanmalara karşı ken­
dini koruyabilecek kadar güçlü bir yapıda olmamasıdır. Bunun da 
ötesinde, mali sistemin gözetim ve denetimini sağlayacak mekaniz­
maların eksikliği ya da var olan mekanizmaların uygulama aşama-
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sında politik baskıya açık olması nedeniyle gerektiği gibi çalışama­
ması, sistemin kırılganlığını daha da artıran faktörler olarak öne çık­
maktadır. 

Bu şartlar altında Türkiye'nin sermaye hareketlerini serbestleş­
tirmesinin en önemli nedenlerinden bir tanesi, dış tasarrufların ekono­
mik büyürneyi hızlandıracağı argümanının politik çekiciliği olmuştur. 
Ayrıca, kamunun artan finansman ihtiyacının sağlanabilmesi için ya­
bancı fonların ülkeye çekilebilecek olması, bu kararın alınmasında bü­
yük önem taşımıştır. YabanCı sermayenin Türkiye'ye çekilebilmesi için 
gerekli ilk adım olan yasal düzenlemeler yapıldıktan sonra, yüksek re­
el faizlerin de etkisiyle, Türkiye'ye giren yabancı sermaye miktarında 

..,. 
artıŞlar kaydedilmiştir. Bunun etkilerinden en önemlisi TL'nin reel ola-
rak değer kazanması olmuştur. Böylece, 1990'ların önemli bir k1smın­
da var olan ve özellikle kısa vadeli sermayeyi çekme konusunda etkili 
de olan, yüksek reel faiz, düşük oranlı devalüasyon olgusu gündeme 
gelmiştir. Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) ihalelerinde oluşan fa­
izlerin ortalama yıllık bileşik değerleri ise, enflasyon oranının oldukça 

üzerinde gerçekleşmiştir. 
Sözkonusu politika uygulamaları, kısa vadeli ve spekülatif ya­

pısı ağırlıklı yabancı sermaye için Türkiye'de oldukça çekici bir finan­
sal yatırım ortamı oluşmasını sağlamıştır. Ancak, daha uzun vadeli fon 
akımları ya da doğrudan yabancı sermayenin Türkiye'ye çekilebilme­
si için gerekli yasal düzenlemeler yapılmamış, daha da önemlisi, b:.• tip 
sermaye sahiplerinin yatırım kararlarında en önemli rolü oynayan 
ekonomik ve mali istikrarın sağlanması konusunda başarı sağlanama­
mıştır. Dolayısıyla Türkiye, sermaye hareketlerinin serbestleştirildiği 
1 990 sonrası dönemde, yurtiçi ya da yurtdışı kaynaklı ekonomik ve 
politik olumsuzluklarla karşılaştığında, çok hızlı yabancı sermaye çı­
kışları ile karşı karşıya kalabilecek, oldukça kırılgan bir yapıya bürün­
müştür. Kırılganlığa neden olan diğer bir olgu, bankalar üzerinde de­
netimin olmaması nedeniyle b::ı.nkaların yüksek miktarlarda açık po­
zisyon ile çalışmaya başlamalarıdır. Türk bankacılık sistemi devalüas­
yon beklentilerinin yoğunlaşt:ğı dönemlerde ( 1 994 ve 2001 )  açık po-
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zisyonları miktarında döviz talep ederek sistemin krize girmesinde 
önemli rol oynamıştır. 

Türkiye'ye gelen yabancı fonların önemli bir kısmı bankalar ara­
cılığıyla ekonominin diğer birimlerine iletilmektedir. Bankalar gerek ya­
bancı fonların kendilerine döviz satışlarının, gerekse de topladıkları 
DTH'Iarın önemli bir kısmını Merkez Bankası'na satarak kendilerine 
TL likidite sağlamışlardır. Merkez Bankası döviz alımları sonucunda 
piyasaya vermiş olduğu TL likiditeyi ise, kendi para politikası hedefle­
ri çerçevesinde sterilize etmek durumunda kalmıştır. Bu ise, faizlerin 
yüksek düzeylerde kalmasına ve döngüsel bir şekilde yeni yabancı fon­
ların girişine neden olmuştur. Kamunun açıklarını finanse edebilmede 
gerek duyduğu fonları sağlayabilmesi için, mali sisteme önermek zo­
runda kaldığı getirinin yüksekliği, hem yabancı hem de yerli fonların 
artan bir şekilde kamuya yönelmesi sonucunu doğurmuştur. 

1990 yılından sonra hükümete gelen bütün politik iktidarlar, 
1 980 yılından beri reel olarak aşınan maaşları artırmakta kısa dönem­
li sermaye akımlarını kullanmış, bu olgu 4 yıl içinde borçların borç ile 
ödenmesi sürecini devam ettirilemeyecek oranda bir faiz yükünü ka­
munun sırtına bindirmiştir. Bu süre içinde hükümetler gerek vergileri 
artırmayarak gerek yüksek faiz sunarak her kesim nezdinde popülari­
te artırma çabalarını sürdürmüşlerdir. Maliyeti yüksek olan kısa dö­
nemli sermayenin hükümetler tarafından cari harcamaları artırmakta 
kullanıldığı bu çocukluk hastalığı, finansal serbestliğe yeni geçen geliş­
mekte olan ülkelerde sıkça görülmektedir. Bu ülkelerden bazıları bu 
sürecin sonunda karşılaştıkları krizlerden ders alabilmişler (Şili) bazı­
ları ise alamamışlardır (Meksika). Türkiye'nin 1994 krizinden sonra 
yaşadığı süreçte de kısa dönemli sermaye girişlerine yasianma olgusu 
devam etmiş -ücretleri düşürmek dışında- ve çocukluk hastalığı olgun­
lukta da sürmüştür. Bu hastalık piyasalardan kısa dönemli borçlanma 
olanağının ortadan kalktığı 1 999 yılına kadar devam etmiş ve o tarih­
lerden sonra Türkiye IMF'ye teslim olmak zorunda kalmıştır. 

Reel sektörün gelişimini en iyi yansıtan gösterge olan büyüme 
hızı kendini büyüme-daralma döngüsü içinde bulmuş, yüksek büyüme 
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hızı sağlanan yılları daralma yılları izlemiştir. istikrarsızlık ve yüksek 
faiz oranları reel sektöre yönelik yatırım kararlarının ertelenmesine ne­
den olmuştur. Ancak yüksek talep ve yerli paranın değerlenınesi yatı­
rımların ticarete konu olmayan sektörlere yönelmesine altyapı sağla­
mıştır. Uluslararası rekabet gücü yatırımlar ve verimlilikten çok, düşük 
ücret-düşük fiyat ikilisine dayanan Türk ihracatçı sektörlerinin ihra­
catlarını artırmakta sürekli devalüasyon ve sürekli düşük ücret kıska­
cında sıkışmaianna neden olmaktadır. 

Dolayısıyla, 1990'1ı yıllarda ülkeye giren kısa vadeli yabancı 
sermaye her sektörde kırılganlık ve dengesizlikler doğurmuştur. Para 
piyasasından reel sektöre, kamu dengesinden dış dengeye kadar her 
kesimde görülen zayıflıklar ve gelen yabancı sermayenin vade ve risk 
yapısı göz önünde bulund urulduğunda sözkonusu politikaların sürdü­
rülemez olduğu açıktır. 

Yukarıda sunulan ilişkiler dikkate alınarak uluslararası serma­
ye akımlarının Türk ekonomisi üzerindeki etkileri aşağıda modelleşti­
rilmiştir. Grafik 4.1'de verilen Model üç ana bölümden oluşmaktadır. 
Ortada bulunan kutuda kamu kesimi yer almaktadır. Soldaki kutu pa­
ra ve banka piyasasını göstermektedir. Bu bölüm kendi içinde Merkez 
Bankası ve özel bankaların işleyişini ayrı ayrı göstermek üzere iki iç 
kutuya ayrılmıştır. Sağ taraftaki kutu ise dış denge ve reel sektörü tem­
sil  etmektedir. Bu kutu da kendi içinde iki iç kutuya bölünmüştür. Bun­
lardan birincisi dış ticaret dengesini ikinci kutu ise yatırımların gelişi­
mini göstermektedir. 

Uluslararası sermaye akımlarının ekonomi üzerindeki etkileri 
incelenirken, sözkonusu akımların para piyasasında dolariaşma yarat­
tığı, kamuda dış borçlanınayı artırdığı ve döviz kurunu değerlendirdi­
ği kabul edilmektedir. Bu etkiler spekülatif sermaye girişinin birincil et­
kileridir ve Grafik 4.1'de Kanal 1 olarak, kalın ve düz çizgi ile ( �) 
gösterilmektedirler. 

Grafik 4.1 'de görülen Kanal 2 "Para ve Banka Piyasası ve Ka­
mu Kesimi"nde ortaya çıkan gelişmelerin faizlerin ve tüketimin artma­
sı üzerindeki etkileşim kanallarını göstermektedir. Kanal la kesikli çiz-
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giler i le ( --•) faiz oranının üzerinde artış etkisi yaratan süreçleri; ka­
nal 2b noktalı çizgiler ile ( - ·•) tüketim artışı üzerinde etkili olan sü­
reçleri göstermektedir. 

Üçüncü kutuda izlendiği gibi reel sektör (dış denge ve yatırım­
ların sektörel dağılımı) yüksek faiz oranı, değerli yerli para ve yüksek 
tüketimden oluşan şeytan üçgeni tarafından sıkıştırılmaktadır. Kanal 3 
( ...... ,...) bu sıkıştırmaları göstermektedir. Her kutunun içindeki ince ok-
lar ise kutuların içindeki süreçlerin kendi iç etkileşimini ve diğer kutu­
lara etkisini göstermektedir. 

Grafik 4.1 'in son satırındaki kutucuklar, yukarıda anlatılan iliş­
kilerin yol açtığı dengesizlik ve kriz beklentilerini özetlemektedir. 

4.D. MODELiN SINANMASI 
Çalışmanın bu bölümünde amaç, yukarıda belirtilen nedenler ve ko­
şullarla ülkeye giren yabancı sermayenin nerede kullanıldığını ve ne gi­
bi etkilerde bulunduğunu açıklamak üzere oluşturulan modelin (Gra­
fik 4 .1 )  sınanmasıdır. Sınanacak olan ilişkiler şunlardır: a) yabancı ser­
maye akımlarının özel tüketim harcamaları üzerindeki dolaylı etkileri 
sıradan en küçük kareler ( SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çalışıl­
mıştır. b) özel sektör tüketim harcamaları ve özel sektör yatırım har­
camaları arasındaki etkileşim Vektör Ardışık Bağlanım (VAB) model­
lernesiyle irdelenmeye çalışılmıştır. c) yabancı sermaye akımlarının fa­
iz oranları üzerindeki dolaylı etkileri Sıradan En Küçük Kareler 
(SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çalışılmıştır. 

a) Yabancı Sermaye Akımlarının Tüketim Üzerindeki 
Etkilerinin Sınanması 
Bu çalışmada daha önce vurgulandığı gibi, yabancı sermaye akımları­
nın hızla girdiği ekonomiler üzerindeki ilk, en yaygın ve en belirgin et­
kisi yerli paranın reel olarak değer kazanmasıdır. Bu olgu Türkiye için 
de geçerlidir. Türkiye'ye gelen net yabancı sermayenin tüketim üzerin­
deki etkileri araştırılırken de, bu olgudan yola çıkılarak sermaye hare­
ketlerinin kendisi yerine, onu temsilen reel döviz kuru değişkeni kulla-
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nılmıştır. Reel döviz kuru ayrıca tüketim kararları açısından da önem­
li bilgiler içerdiğinden açıklayıcı değişken olarak tüketim denkleminde 
yer almıştır. Türkiye'deki özel tüketim harcamalarının hareketleri sıra­
dan en küçük kareler (SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çalışılmış­
tır. Özel tüketim harcamaları olarak Devlet İstatistik Enstitüsü 
(DİE)'nin milli gelir serilerindeki ilgili kalem kullanılmıştır. Denklem, 
1987-2001 dönemi için çeyrekler itibariyle tahmin edilmiştir. Denklem 
ve kullanılan değişkenierin tanımları aşağıdadır: 

DENKLEM 1 

dlog(ROTUK,0,4) ;: �o + �1dlog(RHARGER,0,4) + �2dlog(RKAMUHAR,0,4) + 
�3RER + �4dlog(ROTUK(-1),0,4) + e1 

dlog(ROTUK,0,4) : Bir yıl öncenin aynı dönemine göre logaritmik fark olarak 1987 fiyatla· 
rıyla özel nihai tüketim harcamaları, 

dlog(RHARGER,0,4) : Bir yıl öncenin aynı döneminegöre logaritmik fark olarak 1987 fiyatla-
rıyla harcanabilir yurtiçi gelir 

dlog(RKAMUHAR,0,4) : Bir yıl öncenin aynı dönemine göre logaritmik fark olarak toplam kon­
solide bütçe harcamaları 

RER : Reel Döviz Kuru Endeksi (1 Dolar +1.5 Mark'lık sepetten, TIJFE kulla-
nılarak hesaplanmıştır. Endeksteki artış 11:nin değer kaybettiği anlamı­
na gelmektedir). 

Denklem l 'de kullanılan değişkenierin birim kök sınamaları ya­
pılmış ve ilgili test sonuçları Ek 4.A'da verilmiştir. Denklem l'den elde 
edilen sonuçlar ise Tablo 4.3'te özetlenmiştir. Tablo 4.3'ün sonunda 
ayrıca, hata terimleri ile ilgili diagnostik testierin sonuçları da sunul­
muştur. Hata terimlerinin davranışlarında test sonuçlarını etkileyecek 
herhangi bir anormalliğe rastlanmamıştır. 

Tablodan da görülebileceği gibi Türkiye'de özel tüketim harca­
malarının açıklayıcıları arasında konsolide bütçe toplam harcamaları, 
tüketimi açıklamak için gelir düzeyini temsilen harcanabilir Gayri Safi 
Yurtiçi Hasıla (GSYİH'dan doğrudan vergiler düşülerek hesaplanmıştır) 
ve reel döviz kuru bulunmaktadır. Denklemden elde edilen bulgulara gö­
re, harcanabilir gelirdeki ve bütçe harcamalarındaki artışlar, özel tüke­
tim harcamalarını yükseltici yönde etkide bulunmaktadır. Ayrıca, TI.?nin 
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TABLO 4.3 

1 987:1-2001:4 Dönemi İçin Özel Tüketim Harcamalarının Tahmini 

Bağımlı değişken dlog(ROTUK,0,4} 

Değişken Katsayı Standart ha ta t-istatistiği Olasılık 

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 

Rı 0.827 Bağımlı değişken: Ortalama 0.025 
Düzeltilmiş R2 0.809 Bağımlı değişken: Std. sapma 0.069 
Regresyonun std. hatası 0.030 Akaike bilgi ölçütü -6.917 
Hataların kareleri toplamı 0.044 Schwartz ölçütü -6.698 
Log olabilirlik 1 18 . 164 F-istatistiği 46.853 
Durbin Watson istatistiği 2.093 Olasılık (F istatistiği} 0.000 

Jarque-Bera normallik testi: Breusch-Godfrey LM testi: 

J-B: 0.110 Prob: 0.946 F-stat: 1.055 Prob: 0.390 
White heteroskedastisite testi: ARCH LM testi: 

F-stat: 0.502 Prob: 0.848 F-stat: 0.364 Prob: 0.833 

değer kazanması (aynı zamanda sermaye hareketlerinde kaydedilen ar­
tış) da özel tüketim harcamalarının artmasına yol açıyor gözükmektedir. 

Tüketim harcamaları tahmin edilirken, tüketimin finansmanı 
ile ilgili bir değişkenin de açıklayıcılar arasında yer alması, tahmin per­
formansını kuşkusuz arttıracaktır. Özel sektör tüketim harcamalarının 
finansmanında kullanılabilecek ilk akla gelen değişkenler, tüketici kre­
disi ve kredi kartı kullanımlarıdır. Ancak, özel tüketim harcamalarının 
tahmin edildiği yukarıdaki denkleme sözkonusu değişkenler iki neden­
den dolayı eklenememektedir. Birincisi, tüketici kredileri ve kredi kart­
ları ile ilgili veriler Türkiye'de 1993 yılının üçüncü çeyreğinden itiba­
ren vardır. İkincisi ise, tüketim harcamalarının çok önemli bir bölümü­
nü oluşturan gıda, içki, enerji, ulaştırma, hizmetler ve konut sahipliği 
gibi kalemlerde tüketici kredileri ve kredi kartı oldukça sınırlı bir şek­
linde kullanılmaktadır. Bu nedenle, kredi kartları ve tüketici kredileri-
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nin özel tüketim üzerindeki etkisine bakılırken, sadece dayanıklı ve ya­
rı dayanıklı tüketim harcamaları serileri ile çalışılmıştır. Burada amaç, 
net yabancı sermaye girişleri nedeni) 'e artan tüketici kredisi ve kredi 
kartı arzının, özel sektörün dayanıklı ve yarı dayanıklı tüketim malı 
harcamalarını ne şekilde etkilediğinin araştırılmasıdır. 

Türkiye'deki dayanıklı ve yarı dayanıklı özel tüketim harcama­
larının hareketleri Sıradan En Küçük Kareler (SEKK) yöntemiyle tah­
min edilmeye çalışılmıştır. Dayanıklı ve yarı dayanıklı özel tüketim 
harcamaları olarak DiE'nin milli gelir serilerindeki ilgili kalemler kul­
lanılmıştır. Denklem, 1993 üçüncü çeyrek ile 2001 dördüncü çeyrek 
arasındaki dönem için tahmin edilmiştir. Denklem ve kullanılan değiş­
kenierin tanımları aşağıdadır: 

DENKLEM 2 

dlog(ROTUKDAY,0,4 )=f3o+l31 dlog(R TUKKREDI,0,4 )+j32RER+ı:t 

dlog(ROTIJKDA Y,0,4) : Bir yıl öncenjn aynı dönemine göre logarinnik fark olarak 1987 fiyatla-
nyla özel dayanıklı nihai tüketim harcamaları, 

dlog(RTIJKKREDI,0,4) : Bir yıl öncenin aynı dönemine göre logaritmik fark olarak reel tüketici 
kredileri+kredi kartları, 

RER : Reel Döviz Kuru Endeksi (1 Dolar + 1.5 Mark'lık sepetten, TüFE kulla-
nılarak hesaplanmıştır. Endeksteki artış TI:nin değer kaybettiği anlamı­
na gelmektedir). 

Denklem 2'de kullanılan değişkenierin birim kök sınamaları ya­
pılmış ve ilgili test sonuçları Ek 4.A'da verilmiştir. Denklem 2'den elde 
edilen sonuçlar ise Tablo 4.4'te özetlenmiştir. Tablo 4.4'ün sonunda 
ayrıca, hata terimleri ile ilgili diagnostik testierin sonuçları da sunul­
muştur. Hata terimlerinin davranışlarında test sonuçlarını etkileyecek 
herhangi bir anormalliğe rastlanmamıştır. 

Tablodan da izlenebileceği gibi, açıklayıcı değişkenierin tahmin 
edilen katsayılarının işaretleri beklenen yönde ve istatistiksel olarak 
anlamlı bulunmuştur. Özel sektörün dayanıklı ve yarı dayanıklı tüke­
tim malı harcamaları, bankacılık sektörünün kredi kartı alacakları ve 
tüketici kredisi risk bakiyesi toplamıyla aynı yönde hareket etmekte-
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TABLO 4.4 

1 993:3-2001:4 Dönemi İçin Özel Dayanıklı Tüketim Malı Harcamalarının Tahmini 

Bağımlı değişken dlog(ROTUKDAY,0,4) 

Değişken 

Sabit 
Sabit 

dlog(RTUKKREDI,0,4) 
RER 

AR(1} 

Rı 
Düzeltilmiş R 2 

Regresyonun std. hatası 
Hataların kareleri toplamı 
Log olabilirlik 
Durbin Watson istatistiği 
Ters AR kökleri 

J arque-Bera normallik testi: 

J-B: 0.502 Prob: 0.778 
White heteroskedastisite testi: 

F-srat: 0.394 Prob: 0.848 

Katsayı 

0.006 
0.013 
0.225 

-0.009 
0.495 

0.805 
0.782 
0.125 
0.391 

21.293 
1.890 
0.500 

Standart hata t-istatistiği Olasılık 

0.006 0.909 0.368 
0.048 0.27 4  0.786 
0.1 1 7  1.927 0.065 
0.003 -2.721 0.012 
0.189 2.622 0.015 

Bağımlı değişken: Ortalama 0.055 
Bağımlı değişken: Std. sapma 0.268 
Akaike bilgi ölçütü -4.030 
Schwartz ölçütü -3.842 
F-istatistiği 34.418 
Olasılık (F istatistiği} 0.000 

Breusch-Godfrey LM testi: 

F-srat: 0.760 Prob: 0.563 
ARCH LM testi: 

F-stat: 0.704 Prob: 0.598 

dir. Bir başka deyişle, bankaların bireysel kredi arzındaki bir artış, tü­
ketim harcamalarını artırıcı yönde bir etki yapmaktadır. Denklemde 
açıklayıcı değişken olarak yer alan diğer değişken reel döviz kuru ise, 
bir önceki denklemde olduğu gibi yine özel tüketim harcamalarını 
beklenen yönde etkilemektedir: TL'nin reel olarak değer kazanması, 
tüketim harcamaları üzerinde artırıcı yönde bir etki yapmaktadır. 

b )  Yabancı Sermaye Akımlarının 
Yatırımlar Üzerindeki Etkilerinin Sınanması 
Sermaye hareketleri yurtiçindeki özel tüketim harcamalarını artırıcı 
yönde yaptığı etkinin yatırımlar açısından ne anlama geldiği, çalışma­
nın bu bölümünde ele alınacaktır. Bunun için, yabancı sermaye akım­
ları, özel sektör tüketim harcamaları ve özel sektör yatırım harcama­
ları arasındaki etkileşim Vektör Ardışık Bağlanım (VAB) modelleme-
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siyle irdelenecek ve değişkenlerde meydana gelen değişimierin diğer 
değişkenler üzerinde etkilerinin boyutu gösterilmeye çalışılacaktır. 

Kurulan V AB modelinde kullanılan değişkenler, üç aylık net ser­
maye hareketlerinin milli gelire oranını gösteren NSERHGSYİH, özel 
sektörün tüketim harcamalarının bir yıl önceki aynı döneme göre lo­
garitmik farkını gösteren ROTUKGR ve özel sektörün yatırım harca­
malarının bir yıl önceki aynı döneme göre logaritmik farkını gösteren 
ROYATGR'dir. Model 1987-2001 dönemi için çeyrek dönemler itiba­
riyle çalıştırılmıştır. Serilerio zaman serisi özellikleri kontrol edilmiş ve 
birim kök sorunu bulunmadığı saptanmıştır. Birim kök sınaması ile i l­
gil i  test sonuçları Ek 4.A'da verilmiştir. Üç aylık serilerle çalışıldığı ve 
toplam gözlem sayısı da çok fazla olmadığı için, değişkenierin 4 geeik­
ıneli değerine kadar modele dahil edilmesi uygun görülmüştür. 

VAB modellernesi ile elde edilen dürtüye tepki fonksiyonları 
Grafik 4.2'de gösterilmiştir. Yapılmaya çalışılan, VAB modellernesinde­
ki bir hata terimine bir standart sapmalık bir dürtü verildiğinde, bağım­
lı değişkenin şimdiki ve gelecekteki değerlerinin nasıl etkilenebileceğini 
göstermeye çalışmaktır. Bir başka deyişle, dürtüye tepki fonksiyonları, 
her değişkenin diğer bir değişkene (aslında hata terimine) verilen bir 
standart sapmalık bir şok karşısındaki hareketini dinamik bir süreç 
içinde gösterebilmesi bakımından bilgilendirici bir özellik taşımaktadır. 

Ancak, dürtüye tepki fonksiyonlarının sonuçlarının yukarıda 
ifade edildiği gibi yorumlanabilmesi için, V AB hata terimleri arasında 
hiç korelasyon olmaması gerekmektedir. Ancak gerçek uygulamalar­
daki durum hiç de böyle değildir. V AB modellerinden elde edilen hata 
terimlerinin eşanlı varyans-kovaryans matrisinde, sıfırdan farklı terim­
ler bulunmaktadır. Hata terimleri arasında korelasyon olması, sisteme 
verilen şokların hangi değişkeni ne kadar etkilediğinin belirlenınesini 
imkansızlaştıracağı için, dürtüye tepki analizi yapmadan önce, V AB 
modelinin gerekli transformasyondan geçirilerek hata terimleri arasın­
daki eşanlı korelasyonun yok edilmesi, bir başka deyişle, hata terimle­
rinin varyans-kovaryans matrisinin ortogonalize edilmesi gerekmekte­
dir. Bu çalışmada anılan sorunun çözümü için Cholesky ayrıştırma 
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yöntemi kullanılmıştır. Bu süreçte değişkenierin sırasının belirlenmesi 
için, ikili Granger nedensellik testlerinin sonuçlarına ve bu makalede­
ki makroekonomik düşünce şekline uygun hareket edilmiştir. 

İkili Granger nedensellik testi sonuçları Tablo 4.5 'te sunulmuş­
tur. Tablodan da izlenebileceği gibi, sermaye hareketleri hem özel tü­
ketim harcamalarına, hem de özel yatırım harcamalarına Granger an­
lamında neden olmaktadır. Granger nedensellik sınaması sonuçların­
dan elde edilen diğer bir bulgu ise, özel tüketim harcamalarının özel 
yatırım harcamalarına neden olduğudur. Dolayısıyla, V AB analizinde 
kullanılan değişkenierin sıralaması NSERH => ROTUKGR => RO­
YATGR olarak belirlenmiştir. Dürtüye tepki fonksiyonlarının etrafİn­
daki iki standart sapmalık güven bandı, Monte Carlo simulasyon tek­
niği kullanılarak hesaplanmıştır. 

Grafik 4.2'den de izlenebileceği gibi, net sermaye akımlarında­
ki artışların reel özel tüketim harcamaları üzerinde üç, reel özel yatı-

TABLO 4.5 
Granger Nedensellik Sınamaları 

Sıfır hipotezi Gözlem F-istatistiği Olasılık 

ROTUKGR, NSERHGSYİH'nin Granger nedeni değildir 52 0.984 0.426 
NSERHGSYİH, ROTUKGR'nin Granger nedeni değildir 3 .220 0.021 
ROYATGR, NSERHGSYİH'nin Granger nedeni değildir 52 0.778 0.546 
NSERHGSYİH, ROYATGR'nin Granger nedeni değildir 4.364 0.005 
ROY ATGR, ROTUGR'nin Granger nedeni değildir 52 1 .578 0.198 
ROTUKGR, ROY AT GR' nin Granger nedeni değildir 2.400 0.065 

nınlar üzerinde ise dört çeyreklik bir pozitif etkisi olabilmektedir. Özel 
tüketim harcamalarındaki artış, özel yatırım harcamalarını tetikliyor 
gözükmektedir. Özel yatırımlarda, özel tüketim harcamalarındaki ar­
tıştan kaynaklanabilecek bir yükseliş, etkisini yaklaşık üç çeyrek bo­
yunca sürdürebilmektedir. Dolayısıyla sermaye hareketleri ile reel özel 
tüketim harcamaları arasındaki ilişki burada da gösterilmiş ve özel tü­
ketim harcamalarındaki artışın, beklendiği gibi, özel sektör yatırımla­
rı üzerinde de olumlu bir etkisi olduğu gözlenmiştir. 
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GRAFIK 4.2 
Dürtüye Tepki Fonksiyonları 
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Ticarete konu olmayan, yani yurtdışı denkleriyle ikame şansı bulunma­
yan sektörlerdeki fiyatlama ise büyük oranda yurtiçi talepteki gelişme­
lerle belirlenmektedir. Dolayısıyla, yerli paranın reel olarak değer ka­
zandığı bir ortamda, ticarete konu olan malların fiyat artışları -yurtiçi 
özel talepte artış olduğu halde- ithalatın görece ucuzlaması nedeniyle 
sınırlı kalırken, ticarete konu olmayan sektörlerdeki üreticiler artan 
yurtiçi özel tüketim talebini değerlendirerek ticarete konu olan sektör­
lere kıyasla daha yüksek fiyat ayarlamaları yapabilmektedirler. İşte bu 
durum, yurtiçi göreli fiyatların ticarete konu olmayan mallar lehine de­
ğişmesi anlamına gelmektedir.4 Grafik 4.3'te ticarete konu olan sektör­
lerin göreli fiyatları ve göreli yatırımları görülmektedir. Ticarete konu 

GRAFIK 4.3 
Ticarete Konu Olan Sektörlerin Göreli Fiyat ve Yatırımlan 
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--. Özel sektör ticarete konu olan yatırımları/ Toplam özel sektör yatırımları 

Kaynak: TCMB, EVDS. 

4 Ticarete konu olan sektörler olarak tarım, imalat, madencilik ve turizm sektörleri alınmıştır. Ti­
carete konu olan sektörlerin göreli fiyatları, göreli karlılığı ve göreli yatırımları arasındaki iliş­
kinin ekonometrik olarak sınanması ve sonuçları için kitabın 10. makalesine bakılabilir. 
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olan sektörlerin göreli fiyatları olarak imalat sanayi deflatörü/ GSMH 
deflatörü, özel sektör ticarete konu olan sektörlerin göreli yatırımları 
olarak özel sektör ticarete konu olan sektörlerin yatırımları/ toplam 
özel sektör yatırımları alınmıştır. Buna göre Türkiye'de 1990'1ı yıllar­
da yabancı sermaye girişleriyle birlikte, yurtiçi göreli fiyatların ticarete 
konu olmayan sektörler lehine ciddi bir şekilde değiştiği görülmekte­
dir.5 Benzeri sonuçlara başkaca gelişmekte olan ülkeler için yapılan ça­
lışmalarda da ulaşılmaktadır (Radelet ve Sachs, 1 998; Ghosh ve Pan­
gestu, 1999; bu kitabın 6. ve 1 0. makaleleri). 

c) Yabancı Sermaye Akımlarının 
Faiz Oranları Üzerindeki Etkisinin Sınanması 
Makalenin bu bölümünde, yabancı sermaye akımlarının yurtiçi faiz 
oranları üzerindeki etkisi sınanınaya çalışılacaktır. Bu sınamada faiz 
değişkeni olarak, Hazine'nin Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) iha­
lelerinde oluşan faizler kullanılmıştır. Sözkonusu faizlerin tahmininde 
açıklayıcı değişkenierin ilki, Hazine'ye borç verenler açısından maliyet 
göstergesi olarak kullanılan Merkez Bankası'nın gecelik faiz oranları­
dır. Dolariaşma nedeniyle ortaya çıkan para ikamesi, sterilizasyon ya 
da özel bankaların açık pozisyonları nedeniyle ortaya çıkan dolar ta­
lebini dengelemek için TCMB'nin giriştiği işlemleri temsil etmesi ama­
cıyla bu değişken denkleme dahil edilmiştir. Bunun dışında, yıllık enf­
lasyon ve Hazine'nin piyasalardan yapmış olduğu brüt borçlanma tu­
tarı da açıklayıcı değişkenler arasında yer almaktadır. Hazine'nin brüt 
DİBS satışlarının açıklayıcı değişken olarak kullanılmasının nedeni, 
Hazine'nin borçlanma gereğinin mali piyasalar üzerinde yarattığı bas­
kının faizler üzerinde etkili olduğunun düşünülmesidir. 

Hazine'nin borçlanma faizlerinin tahmini, Sıradan En Küçük 
Kareler {SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çalışılmıştır. Denklem, 

5 Ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin göreli gelişimini, DiE'nin 1994 bazlı Tüketici Fiyat 
Endeksi (TÜFE) kullanılarak hesaplanması daha doğru olacaktır (Çimenoğlu, 2002). Ancak 
sözkonusu indeks ile ür erilen göreli fiyatlar ile 1994 öncesini görmek mümkün olmadığı için bu· 
rada imalat sanayi deflatörü/GSMH deflatörü tercih edilmiştir. 
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1 987-2001 dönemi için çeyrekler itibariyle tahmin edilmiştir. Denklem 
ve kullanılan değişkenierin tanımları aşağıdadır: 

QGICB 

QGECE 

DENKLEM 3 

: Hazine'nin devlet iç borçlanma senetleri ihalelerinde oluşan faizlerin ağırlık 
ortalamasının yıllık bileşiğinin üç aylık eşleniği, 

: Merkez Bankası'nın gecelik borçlanma faizlerinin ağırlık ortalamasının yıllık 
bileşiğinin üç aylık eşleniği, 

dlog(RDİBSSA TIŞ) : Bir yıl öncenin aynı dönemine göre logaritmik fark olarak Hazine'nin üç ay­
lık dönemlerdeki reel brüt DIBS satışları. 

ENF : Tüketici fiyat endeksindeki yıllık değişim. 

Denklem 3'te kullanılan değişkenierin birim kök sınamaları ya­
pılmış ve ilgili test sonuçları Ek 4.A'da verilmiştir. Denklem 3 'ten elde 
edilen sonuçlar ise Tablo 4.6'da özetlenmiştir. Tablo  4.6'nın sonunda 
ayrıca, hata terimleri ile ilgili diagnostik testierin sonuçları da sunul­
muştur. Tablodan da görülebileceği gibi, hata terimlerinin varyansları­
nın sabitliği varsayımı bu denklem için tutmamaktadır. Bir başka de­
yimle, tahmin sonucu elde edilen hata terimlerinde heteroskedastisite 
sorunu bulunmaktadır. Bu problemin çözümü için, denklemin tahmi­
ninde White değişen varyansa göre düzeltilmiş standart hatalar kulla­
nılmıştır. Tablo 4.6'da sunulan sonuçlar sözkonusu düzeltmeden son­
ra elde edilen sonuçlardır. Hata terimlerinin davranışlarıyla ilgili diğer 
bulgularda, test sonuçlarını etkileyecek herhangi bir anormalliğe rast­
lanmamıştır. 

Tablo 4.6'dan da görülebileceği gibi Türkiye'de Hazine'nin 
borçlanma faizlerinin davranışının açıklanmasında etkili olduğu var­
sayılan değişkenierin tahmin edilen katsayılarının işaretleri beklenen 
yönde ve istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur. Özellikle gecelik fa­
iz oranlarının, pozitif ve anlamlı sonuç vermesi spekülatif karakterli 
yabancı sermaye akımlarında meydana gelen artışların dolarlaşma, 
yüksek para ikamesi ve sterilizasyon işlemleri aracılığıyla Hazine'nin 
borçlanma faizlerini artırdığı görüşünü desteklediği söylenebilir. Ayrı-
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TABLO 4.6 
1987:1-2001:4 Dönemi İçin Hazine İç Borçlanma Faizleri Tahmini 

Bağımlı değişken dlog(QGICB,0,4) 

Rı 

Değişken 

Sabit 
QGECE 

Dlog(RDİBSSATIŞ) 
ENF 

MA(l) 

Düzeltilmiş R2 
Regresyonun std. hatası 
Hataların kareleri toplamı 
Log olabilirlik 
Durbin Watson istatistiği 
Ters MA kökleri 

J arque-Bera normallik testi: 

J-B: 1.033 Prob: 0.597 

White hetcroskcdastisite testi: 

F-stat: 4.842 Prob: o.ooo• 

Katsayı 

-0.176 
0.358  
0.020 
0.165 
0.538 

0.768 
0.750 
0.027 
0.038 

124.592 
1 .913  
-0.54 

Standart hata t-istatistiği 

0.072 -2.446 
0 .115  3 .121  
0.008 2.433 
0.040 4.122 
0.152 3.538 

Bağımlı değişken: Ortalama 
Bağımlı değişken: Std. sapma 
Akaike bilgi ölçütü 
Schwartz ölçütü 
F-istatistiği 
Olasılık (F istatistiği) 

Breusch-Godfrey LM testi: 
F-stat: 0.831 Prob: 0.509 

ARCH LM testi: 

F-stat: 0.614 Prob: 0.654 

Olasılık 

0.0 1 8  
0.003 
0.019 
0.000 
0.001 

0.176 
0.055 

-7.109 
-6.928 
42.279 

0.000 

ca, Hazine'nin piyasalardan borçlanma ihtiyacının yükselmesinin, fa­
izler üzerinde artış yönünde baskı yarattığı saptanmıştır. Bunların ya­
nı sıra, Tablo 4.6'da sunulduğu gibi, enflasyondaki artışlar Hazine'nin 
borçlanma maliyetlerini artırmaktadır. 

4.E. MODELiN SONUÇLARI 
Sermaye hareketlerinin Türk ekonomisi üzerindeki etkileri bu makale­
nin konusunu oluşturmaktadır. Çalışmanın ilk bölümünde sunulduğu 
gibi, Türk ekonomisi, 1 990'1ı yıllara kadar uluslararası sermaye akım­
larından hemen hemen tamamen izole olmuş durumdadır. 1989 yılın­
da alınan kararlarla sermaye hareketleri üzerindeki kısıtların kaldırıl­
masıyla, Türkiye'de uluslararası sermaye hareketlerinde hızlı bir artış 
meydana gelmiş ancak sermaye hareketleri 1990'1ı yıllarda önemli bo-
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yutta aynaklık göstermiştir. Esas olarak doğrudan yabancı sermaye 
yatırımlarında ciddi bir değişme gözükmezken, kısa dönemli sermaye 
girişlerinde ve portfolyo sermaye girişlerinde sıçramalar ve düşüşler 
ortaya çıkmıştır. 

Makalede, uluslararası sermaye akımlarının Türkiye ekonomisi 
üzerindeki etkileri bir model çerçevesinde incelenmeye çalışılmıştır. 
Bunun yapılabilmesi için, öncelikle sermaye akımlarının ekonomiye 
iletildiği olası kanallar belirlenmiş ve sistemin nasıl çalıştığının çerçe­
vesi çizilmiştir. Daha sonra, ekonometrik yöntemler kullanılarak bu 
kanalların çalışıp çalışmadığı test edilmiştir. 

Modelde uluslararası sermaye akımlarının Türkiye ekonomisi 
üzerindeki etkileri kamu dengesi, para ve finans kesimi dengesi ve dış 
ticaret ile sektörel yatırımları içeren reel kesim dengesi açısından ele 
alınmıştır. Uluslararası sermaye akımlarının ekonomi üzerindeki etki­
leri incelenirken, sözkonusu akımların para piyasasında dolariaşma 
yarattığı, kamuda dış borçlanınayı artırdığı ve döviz kurunu değerlen­
dirdiği kabul edilmektedir. Bu etkiler spekülatif sermaye girişinin bi­
rinci) etkileri olarak ekonomideki dengesizlikleri körüklemekte ve kri­
ze uygun ortam yaratmaktadırlar. 

Söz edilen birincil etkilerin yarattığı dolaylı etkilerden en önem­
lisi tüketim üzerindeki etkidir. Çalışmada birinci denklem aracılığıyla 
özel tüketim harcamaları tahmin edilmeye çalışılmıştır. Modelde yer 
aldığı şekliyle açıklayıcı değişkenler olarak konsolide bütçe harcama­
ları ve reel döviz kuru kullanılmıştır. Denklemden elde edilen bulgula­
ra göre, harcanabilir gelirdeki ve bütçe harcamalarındaki artışlar, özel 
tüketim harcamalarını artırıcı yönde etkide bulunmaktadır. Ayrıca, 
TL'nin değer kazanması da özel tüketim harcamalarının artmasına yol 
açıyor gözükmektedir. 

Modele göre tüketim harcamaları özellikle bankacılık kesimi­
nin artarak verdiği tüketici kredilerinden etkilenmektedir. Kredi kart­
ları ve tüketici kredilerinin özel tüketim üzerindeki etkisine bakılırken 
sadece dayanıklı ve yarı dayanıklı tüketim harcamaları serileri ile çalı­
şılmıştır. Burada amaç, net yabancı sermaye girişleri nedeniyle artan 
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tüketici kredisi ve kredi kartı arzının, özel sektörün dayanıklı ve yarı 
dayanıklı tüketim malı harcamalarını ne şekilde etkilediğinin araştırıl­
masıdır. Denklem 2'de verilen tahmin sonuçlarına göre özel sektörün 
dayanıklı ve yarı dayanıklı tüketim malı harcamaları, bankacılık sek­
törünün kredi kartı alacakları ve tüketici kredisi risk bakiyesi topla­
mıyla aynı yönde hareket etmektedir. Bir başka deyişle, bankaların bi­
reysel kredi arzındaki bir artış, tüketim harcamalarını artırıcı yönde 
bir etki yapmaktadır. 

Modelde uluslararası sermaye girişlerinin en önemli dolaylı et­
kisi olarak faiz oranlarının yükselmesi gösterilmektedir. Spekülatif ser­
mayenin faiz oranları üzerindeki etkisi birkaç kanal aracılığıyla ol­
maktadır. Birincisi dolariaşmanın neden olduğu para ikamesi ve steri­
lizasyon uygulamaları, ikincisi ise kamu açıklarının yükselmesi aracı­
lığıyla kendini göstermektedir. Denklemde birinci dolaylı etki, Merkez 
Bankası'nın gecelik faiz oranları ile ikinci dolaylı etki ise Hazine'nin 
piyasalardan yapmış olduğu brüt borçlanma ile temsil edilmektedir. 
Denklem 3'ün sonuçlarına göre gecelik faiz oranlarının pozitif ve an­
lamlı sonuç verme&i spekülatif karakterli yabancı sermaye akımların­
da meydana gelen artışların dolarlaşma, yüksek para ikamesi ve steri­
lizasyon işlemleri aracılığıyla Hazine'nin borçlanma faizlerini artırdığı 
görüşünü desteklediği söylenebilir. Ayrıca, Hazine'nin piyasalardan 
borçlanma ihtiyacının yükselmesinin, faizler üzerinde artış yönünde 
baskı yarattığı saptanmıştır. Bunların yanı sıra, enflasyondaki artışlar 
da Hazine'nin borçlanma maliyetlerini artırmaktadır. 

Bu  çalışmada dikkat çekilmek istenen diğer konu, tüketimin 
artması sonucunda göreli fiyatların ticarete konu olmayan sektörler le­
hine gelişmesidir. Bu durum, yatırımların da bu sektörlere yönelmesi 
sonucunu doğurmaktadır. Sermaye hareketlerinin bir kriz durumunda 
kesilmesi ve sermaye çıkışı ile karşı karşıya kalınması durumunda, ya­
tırımların ticarete konu olmayan mallara daha fazla yoğunlaşmış ol­
ması, daha da olumsuz bir etki yapmaktadır. Çünkü, ülkenin uzun dö­
nemli rekabet gücünü koruyabilmesi için gerekli yatırımlar yapılma­
mış, bunun yerine, iç talebi doyurmaya yönelik, döviz kazancı sağla-
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ma yan sektörlere yönelinmiştir. Kitabın 6-10. makalelerinde derinle­
mesine olarak incelenecek olan bu olgu, ihracat artışının devalüasyon 
ve düşük ücret bağımiısı haline gelmesine neden olmakta ve dengesiz­
liğin sürekliliğini doğurmaktadır. 

Özetle, aşırı spekülatif sermaye girişi yaşanan dolarlaşma, TL'­
nan değerlenmesi, kısa vadeli dış borçlarda artış gibi dengesizlikler dı­
şinda, makalede önerilen modelde görüldüğü şekliyle, yüksek tüketim, 
yüksek faiz, reel sektörün yatırımlarında daralma ve dış ticaret açığın­
da büyüme gibi dalaylı etkiler aracılığıyla krizi körükleyen dengesiz­
likleri yaratmakta ve artırmaktadır. 

EK 4.A 

Modelde Kullanılan Değişkenierin Birim Kök Sınaması Sonuçları 

ADF Test Dönem % 5  kritik 
istatistiği uzunluğu değer 

dlog(ROTUK,0,4) -4.757 3 -2.918  
dlog(RKAMUHAR,0,4) -6.804 3 -2.918 
RER -3.913  2 -2.9 18  
dlog((RHARGER,0,4) -5.357 3 -3.497 
dlog(ROTUKDAY,0,4) -5. 131  3 -2.9 18  
dlog(RTUKKREDI,0,4) -5.066 ı -2.918 
NSERHGSYIH -5.797 o -2.918  
ROTUKGR -4.757 3 -2.918 
ROYATGR -5.496 3 -3.497 
QGICB -3.156 o -2.918 
QGECE -5.282 -2.9 18  
ENF -2.658 3 -2.9 18  
dlog(RDİBSSATIŞ,0,4) -3.231 7 -2.9 18  



5 
K1sa Dönemli SermaY.e Girişlerinin 

Makroekonomik yapi Üzerine Etkileri : 
1994 Krizinin Oneesi ve Sonrasi* 

S .A. GİRİŞ 1 963-1977 yılları arasında uygulanan ithal ikameci sanayileşme po­
litikaları 1978-1 979 yıllarında ciddi döviz darboğazının yaşandığı 

büyük bir ekonomik kriz ile son bulmuştur. 1980 yılında uygulamaya 
konulan yapısal uyum politikalarıyla, Türkiye ekonomisinin öncelikle 
mal hareketlerinin serbestleştirilmesi amaçlanmıştır. Ayrıca uygulanan 
bu politikalar, Türkiye ekonomisine radikal bir şekilde yeniden yön 
vermek için yapılmış bir girişimdir. 1980'de atılan adımların temel en­
dişesi döviz darboğazı sorunudur ve amacı dış dengeyi sağlamaktır. İh­
racatın desteklenmesi amacıyla TL'nin reel değeri ve reel ücretler dü­
şürülürken, ihracata doğrudan teşvikler uygulanmıştır (Şenses, 1989; 
Öniş, 1993). 1988'e kadar ihracat/ithalat oranında kaydedilen artış 
(Tablo 2 .1 ,  satır 1 ),1 bu politikaların başarısı olarak kabul edilmiştir. 
Bununla birlikte, ihracat/ithalat oranı artışına neden olan önemli bir 

(*) Bu makale 1999 yılında "Short-Term Capital lnflows and Their lınpact on Macroeconomic Or­
der: Turkey in the 1990s", başlığıyla Deve/aping Economies dergisinin, XXXVI. cilt, 1. sayısın­
da İngilizce olarak yayımlanmıştır. 
Ilgili veriler kitabın 2. makalesinde bulunan Tablo 2.l'de yer almaktadır. 
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nokta göz ardı edilmiştir: 198 8'e kadar ihracatta kaydedilen büyük ar­
tış yeni yatırımlardan çok, kapasite kullanım oranlarının artışından 
kaynaklanmıştır. 

1989 yılında Türkiye'de serbest sermaye hareketleri rejimine 
geçilmiştir. Ağustos 1989'da gerçekleşen sermaye işlemlerindeki ser­
bestleştirme ile, gelişmiş ülkelerdeki uygulamaların bile ötesine geçile­
rek, sermaye hareketleri ve yurt içindeki yerleşik kişilerin yabancı pa­
ra cinsinden işlem yapmaları üzerindeki kısıtlamalar kaldırılmıştır. 

Bir yıl sonra 1990'da, uluslararası sermaye yön değiştirerek geliş­
miş ilikelerden gelişmekte olan ülkelere doğru akınaya başlamıştır.2 Ger­
çekten tüm gelişmekte olan ülkelerde sermaye hesabı fazlası (net hata ve 
noksan dahil) 1987 yılında 48,7 milyar dolardan, 1993'de rekor bir se­
viye olan 162,9 milyar dolara ulaşmış ve 1994 yılında düşüşe geçerek, 
1 42.2 milyar dolar olarak gerçekleşmiştir (Corbo ve Hernandez, 1 996). 

1990-1996 döneminde, 1991 (körfez krizi) ve 1994 (finansal 
kriz) yılları haricinde, Türkiye aşırı spekülatif sermaye girişlerine ma­
ruz kalmıştır. Pek çok Latin Amerika ülkesinde olduğu gibi Türkiye'de 
de, 1990'lardaki yeni sermaye girişleri portfolyo yatırımları ve kısa 
dönemli sermaye girişleri şeklinde gerçekleşmiştir. 1987'de 1 .9 milyar 
dolar olan sermaye hesabı fazlası, 1993'de 8.9 milyar dolara sıçramış­
tır. Finansal krizin yaşandığı 1 994 yılındaki sermaye hesabı açığı 4 
milyar dolardır. Kriz sonrasında, sermaye girişi dalgası devam etmiş ve 
1 995 yılında sermaye hesabı 4.6 milyar dolar fazla vermiştir. 1996'da 
bu fazla 9.7 milyar dolara sıçrayarak yeni bir finansal krizin de sinya­
lini vermiştir. Yeldan ( 1996) 1991-1 995 yılları arasındaki ortalama 
brüt spekülatif sıcak para girişinin, Türkiye'deki tarım ve sanayi sek­
törlerinin toplam reel üretimini aştığını hesaplamıştır.3 

Makalenin birinci kısmında sermaye girişlerinin makroekono­
mik etkileri hakkında bir literatür taraması yapılmaktadır. İkinci ve 

2 Bu değişimin nedenleri konusundaki tartışmalar için bu kitabın 2., 3. ve 4. makalelerine bakınız. 

3 Yeldan sıcak parayı, portfolyo yatırımları + yerleşik olmayan kişilerin döviz cinsinden mevdu­
atları + bankacılık sisteminin sağladığı döviz cinsinden krediler + net hata ve noksan olarak he­
saplamaktadır. 
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üçüncü kısımlarda, sermaye işlemlerinin serbestleştirilmesinden sonra, 
aşırı miktardaki sermaye girişlerinin cari işlemler ve kamu açıklarının 
çapını artırdığı, bu duruma sermaye girişlerine yönelik yanlış politika­
lar ve kötü yönetimin eklendiği ve sonucunda 1994 yılında Türkiye'yi 
yeni bir krizin vurduğu gösterilmektedir. Dördüncü kısım kriz öncesi 
dönemdeki dengesizliklerin büyük bölümünün yakın bir gelecekte ye­
ni bir finansal krizin işaretini vererek, kriz sonrası dönemde de varlı­
ğını sürdürmesinden dolayı, kriz sonrası yönetim açısından ilginç özel­
likler taşıyan Türkiye örneği ele alınmaktadır. 

5.B. SERMAYE GİRİŞLERİNİN MAKROEKONOMİK ETKİLERİ 

a) Cari İşlemler ve Sermaye Hesabı Üzerindeki Etkileri 
Sermaye girişi ödemeler dengesinde cari açığa neden olmaktadır. Bilin­
diği gibi, eğer net sermaye girişi rezerv artışına gitmiyorsa veya bir ser­
maye çıkışı sözkonusu değilse, bu giriş cari açığı finanse etmek için 
kullanılmaktadır. Başka bir deyişle, sermaye girişlerindeki artış döviz 
bulunabilirliğinin, açıkların finansınanına imkan vermesi ve döviz ku­
runun değerlenınesini teşvik etmesinden dolayı cari açıkları artırmak­
tadır (Ffrench-Davis vd., 1 994). Yerli paranın değerlenınesi uluslara­
rası rekabet gücüne ve dış ticaret dengesine zarar vermekte, ithalata 
olan bağımlılığı artırmaktadır (Calvo, 1994). 

b )  Toplam Talep Üzerindeki Etkileri 
Sermaye girişindeki artış, tüketimi ve cari açığı artırdığından, yurtiçi ta­
sarrufların düşmesine neden olmaktadır. Yurtiçi tasarrufların önemli bir 
bölümü, aşırı dış borçlanınayla beraber faiz ödemelerinin yükünün art­
masından dolayı, yurt dışına transferleri finanse etmek için kullanılmak­
tadır. Diğer yandan, dış tasarruflar çoğunlukla ülke içi tüketimi ve tüke­
tim malları ithalatını finanse etmek için kullanılmaktadır (Frenkel vd., 
1993; Agosin, 1994; Yentürk, 1996; ve bu kitabın 15. makalesi). 

Talebin artması yönünde baskı yapan bir  başka önemli faktör 
de, özel bankaların kredi stoklarındaki büyüme oranının mevduatla-
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rıodaki büyüme oranından yüksek olmasıdır. Yerel bankalar genellik­
le uluslararası sermaye piyasası ile ülke içindeki borçlanma talebi ara­
sında bir aracı işlevi gördüğünden, yüksek kredi stokları temelde ülke­
ye giren özel sermayeden kaynaklanmaktadır (Akyüz, 1993a). Banka­
ların bilançolarında bir zayıflığın göstergesi olan bu yükselişin ardın­
da yatan neden sermaye girişindeki artıştır. Ayrıca, kredilerdeki patla­
malarla finansal krizler arasında çok güçlü bir ilişki olduğu gösteril­
mektedir (Sachs vd., 1 996). 

c} Yannınlar Üzerindeki Etkileri 
Gelişmekte olan ülkelere yönelik sermaye akışlarını motive eden temel 
faktör reel yatırımlar değil, rantiyelerin spekülatif faaliyetleridir. Spe­
kü la ti f  faal iretler kısa dönemli kazançları hedcflediğinden, yatırımla­
rın ülkelerarası getiri oranları arasında ve ülke içi yüksek faiz ile ulus­
lararası düşük faiz oranları arasında bir yakınlaşma olmamaktadır 
(Akyüz, 1993a; UNCTAD, 1 992; Vos, 1 993).  Bunun da ötesinde, ge­
lişmekte olan ülkelerde spekülatif sermaye girişleri nedeniyle artan fa ­
iz oranları reel yatırım kararlarını olumsuz biçimde etkilemekte v e  hü­
kümetlerin ulusal hedeflerine ulaşmak amacıyla yatırımlar için faiz 
oranlarını bir enstrüman olarak kullanabilme olanaklarını azaltmak­
tadır. Bu, hükümetlerin iktisat politikası uygulama özerkliklerinin kay­
bedilmesi olarak bilinmektedir (Akyüz, 1993a ve 1993b; Akyüz ve 
Held, 1993; Banuri ve Schor, 1992). 

Yerli paranın değedenmesinin talep üzerinde genişletİcİ bir etki­
si de bulunmaktadır. Ticarete konu olmayan mallara olan talepteki ar­
tış sadece yerli üretimle karşılanabildiğinden, bu durum bu tür malla­
rın üretiminde de bir artışa neden olmaktadır. Aksine, ticarete konu 
olan mallara olan talepteki artış ithalat yoluyla karşılanabilmektedir. 
Yerli paranın değedenmesinin göreli fiyatlarda ticarete konu olmayan 
sektörler lehine bir değişime neden olduğu da dikkate alındığında, aşı­
rı sermaye girişlerinin olduğu ülkelerde, bu sektörlere yapılan yatırım­
larda artış eğiliminin ve hizmet sektörlerinde aşırı büyümenin ortaya 
çıktığı sonucuna varılabilir (Corbo ve De Melo, 1987; Joumard ve Re-
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isen, 1992; Uygur, 1994). İhracat üzerinde olumsuz etkisi olan bu du­
rumu telafi etmek amacıyla ticarete konu olmayan sektörlerden, tica­
rete konu olan sektörlere bir kaynak transferi yapılması gerekli hale 
gelebilir (Calvo, 1994). 

d) Kamu Dengesi Üzerindeki Etkileri 
Dış borçların büyük bölümü kamu sektörüne ait olduğundan, dış 
borçlarda spekülatif nitelikteki finansal şişkinliklerin yarattığı artış fa­
iz ödemelerinin yükünü artırarak, kamu harcamalarında ani bir yük­
selişle sonuçlanmaktadır (Frenkel vd., 1993; Williamson, 1 990). Bu 
yükseliş de faiz oranlarında büyük bir sıçramaya neden olmakta ve fa­
iz dışı bütçe açığı olmayan ülkelerde bile sürekli olarak kamu açıkla­
rını yukarı doğru iten bir kısır döngü yaratmaktadır (Calvo vJ., 1 993; 
UNCTAD, 1992). Sonuçta faiz oranlarının tırmanmasına yol açan ka­
mu tasarruflarındaki düşüş ve dış borçlardaki artıştır (Vos, 1993).  

Artan kamu açıklarının makroekonomik dengeleri bozan sonuç­
larını engellemek için faiz dışı bütçe fazlası verilmesi gerekli hale gel­
mektedir. Faiz dışı bütçe fazlası kamu yatırımlarının veya faiz dışı har­
camalarının azaltılmasına yol açmaktadır (Calvo, 1994; Cho ve Khatk­
hate, 1989). Sonuçta sermaye girişi olan ülkelerde, vergilerin artırılma­
sında kısıtlar olduğu durumlarda kesimler arası bir gelir transferi soru­
nuyla karşılaşılmaktadır (Frenkel vd., 1993; Taylor, 1990 ve 1991) .  

Yukarıda açıklanan makroekonomik dengeye zarar veren etki­
lerin yanı sıra, gelişmekte olan ülkelerde sermaye girişleri faiz oranla­
rının artmasına ve ülke parasının değerlenmesine yol açma eğiliminde­
dir (Kuczinsky, 1992). Bu eğilim, faiz ödemelerinin karşılanabilmesi 
için sermaye girişlerine sürekli bir gereksinim yaratarak bir kısır dön­
güye ve yerli paranın yeniden değerlenmesine yol açmaktadır. 

e) Para Piyasası Dengesi Üzerindeki Etkileri 
Ülke içinde yaşayanların yabancı para cinsinden işlemlerinin serbestleş­
tirilmesi, yüksek miktarda spekülatif sermaye girişiyle bir araya geldi­
ğinde, ekonomide yabancı paraların önemini artırarak yabancı para 
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cinsinden mevduatları teşvik etmektedir (Akyüz, 1994). Buna ilaveten, 
yüksek spekülatif sermaye girişlerinin enflasyona yaptığı etki hükümet­
lerin yürüttüğü para politikalarına bağlı olarak farklılık gösterecektir. 

Spekülatif sermaye girişleri karşısında uygulanabilecek iki para 
politikası seçeneği vardır: müdahaleci olan ve olmayan politikalar. 
Eğer merkez bankası müdahale etmeme politikası izliyorsa, rezervler­
de bir artış olmayacaktır. Sermaye girişleri tamamen ithalattaki net ar­
tışın finansınanına yönlendirilecek ve bu da döviz kurunun değerlen­
ınesi yönünde bir baskı yaratacaktır. Bu nedenle spekülatif sermaye gi­
rişlerinin tümüyle cari açığın finansınanına yönlenmesini engellemek 
için edilecek müdahalelerden bir tanesi rezerv biriktirilmesidir. 

Diğer yandan, dış varlıktaki yükselme para arzındaki artış yo­
luyla ekonominin likidite seviyesini etkilemekte ve enflasyonu artırıcı 
yönde bir baskıya neden olmaktadır. Eğer müdahale etme yönünde bir 
karar verilmişse, müdahale yöntemi konusunda dikkate alınması gere­
ken iki öneri vardır: İlk öneri, para arzındaki artışı önlemek için bu ar­
tışı sterilize edecek bir müdahalenin yeterli olacağını savunmaktadır 
(Fischer ve Reisen, 1992 ve 1 993; Reisen ve Fischer 1993; Reisen, 
1993). İkinci görüş ise, sterilizasyon alternatifinin sorunsuz olmama­
sından hareketle, kısa dönemli sermaye girişlerinin doğrudan vergilen­
dirilmesinin oldukça etkin olabileceğini ileri sürmektedir (Akyüz, 
1993b; Calvo vd., 1 993; Ffrench-Davis vd., 1994; Zahler, 1992). 

Sterilizasyon 
Net dış varlıklardaki artışın parasal etkisi para arzındaki geniş­

lemedir. Sterilizasyon müdahalesi, para arzındaki artışı emmeyi amaç­
layan aktif bir politikadır. Genellikle Merkez Bankası para arzındaki 
artışı emmek ve bunun yüksek enflasyon olarak yansımasını önlemek 
amacıyla piyasaya kağıt sürer (açık piyasa işlemlerine başvurur). 

Sermaye Hareketlerinin Vergilendirilmesi 
İlk olarak 1970'1erde Tobin tarafından önerilen bu yöntemin 

amacı, küresel finansal işlemlerin yüzde seksenini oluşturan kısa dö-
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nemli spekülatif hareketlerin karlılığını sınırlamaktır. Şili'de sterilizas­
yon müdahalesinin yanı sıra, bu tipte bir önlem de uygulanmıştır 
(Zahler, 1992 ) .  Uluslararası piyasaların regüle edilmemesinden kay­
naklanan kısa dönemli sermaye girişlerinin vergilendirilmesi, uluslara­
rası dalgalanmalardan gelişmiş ülkelere göre daha fazla zarar gören, 
gelişmekte olan ülkeler açısından gereklidir. 

Kısa dönemli sermaye girişierinin vergilendirilmesini savunan 
yaklaşıma göre, sterilizasyon yöntemi sorunlara yol açmaktadır 
(Ffrench-Davis vd., 1 994; Calvo, 1 994 ). Sterilize etme yönteminin temel 
sorunu iç ve dış piyasalar arasındaki faiz oranlarındaki farklılık nedeniy­
le sermaye girişlerinin açık piyasa işlemleriyle sterilize edilmesinin daha 
yüksek bir açığa neden olabilmesidir. Bu durumda, merkez bankaları iç 
piyasaya uluslararası piyasalardan elde ettiğinden daha yüksek bir faizle 
kağıt sürdüğünden, sterilizasyon mali-benzeri (quasi-fiscal) bir açığın 
kaynağı haline gelebilir. Başka bir deyişle, rezervlerin maliyeti getirisin­
den daha yüksek hale gelir ve sermaye girişi miktarı ne kadar yüksekse, 
maliyetlerle getiriler arasındaki fark da o kadar büyük olur. Merkez ban­
kaları bu nedenle, bir yandan para arzını sterilize etmek için piyasaya 
kağıt sürerken, diğer yandan da rezervlerin maliyeti ve getirisi arasında­
ki farktan kaynaklanan açığı finanse etmek durumunda kalmaktadıı: 

Bunun da ötesinde, büyük spekülatif şişkinlikler piyasaya sürü­
len kağıtların faiz oranını artırmakta ve iç ve dış faiz oranları arasında 
daha büyük bir marj yaratmaktadır. Çünkü parasal taban ve cari açık­
taki artış devalüasyon ve enflasyon beklentilerinin önemini artırmakta 
ve bu nedenle kısa dönemli sermaye girişleri için ek bir saik sağlayarak 
faiz oranlarının yükselmesi yönünde bir baskı yapmaktadır. (Calvo ve 
Hernandez, 1 996; Calvo, 1 994; Ffrench-Davis vd., 1 994). Diğer yan­
dan, rezervlerdeki birikıneye bağlı olarak genişleyen parasal taban ikti­
sadi ajanların yabancı para birimine çevirebilecekleri likid varlıkların 
potansiyel miktarını belirler. Faiz oranları çok yükseldiğinde ve para bi­
riminde devalüasyon beklentisi ortaya çıktığında, merkez bankaları bi­
riken rezervler tükenene ve ülkenin para birimi devalüe olana kadar dö­
viz rezervlerini satmak zorunda kalmaktadırlar (Sachs vd., 1 996).  
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S .C. 1980-1996 DÖNEMİNDE 
TÜRKİYE EKONOMİSİNİN ÖZELLİKLERİ 
Bu kısımda, yüksek spekülatif sermaye girişlerinin ekonominin farklı 
büyüklükleri üzerine olan etkilerinin incelenmesi amacıyla, kriz önce­
si ve sonrası dönemde Türkiye ekonomisinin belirleyici özellikleri ele 
alınacaktır. 

a) Cari Açık v.e Sermaye Hesabı Üzerindeki Etkileri 
Tablo 2.1 'de ( satır 9-10) 1 990'da kısa dönemli sermaye girişlerinde bir 
sıçrama yaşandığı görülmektedir. 1 992 yılında ise portfolyo yatırımla­
rında bir sıçramayla karşılaşılmıştır. Kısa dönemli sermaye girİşleri 
1991 körfez krizinden ve 1994 yılındaki finansal krizden olumsuz bi­
çimde etkilenmiştir. Krizin hemen sonrasında, 1995-1996 döneminde 
kısa dönemli sermaye girişi yeniden başlamıştır. Kısa dönemli sermaye 
girişlerinin GSMH içindeki payının oranı 1995 yılında 2 .1 'e yükselmiş 
ve 1996 yılında finansal serbestlik sonrası dönemdeki rekor düzeyi olan 
3.7'ye ulaşmıştır. Yerli paranın değerlenınesi ve uluslararası rekabet gü­
cündeki azalma aşırı miktarda sermaye girişinin yol açtığı temel sonuç­
lardır. 1993 yılında kaydedilen yüksek cari açık ve düşmekte olan ihra­
cat/ithalat oranı Tablo 2 .1 'de görülebilir. 1994 yılında % 169'luk deva­
lüasyon nedeniyle bir cari işlemler fazlası sözkonusudur fakat 1995-
1996 yıllarında yüksek bir cari açık bulunmaktadır. 

b) Toplam Talep Üzerindeki Etkileri 
Yüksek miktarda spekülatif sermaye girişlerinin ülke içi tüketim eği­
limleri üzerindeki etkisinin analizinde dikkate alınması gereken üç ana 
gösterge bulunmaktadır:4 kredi stokundaki büyüme, yerli paranın de­
ğer kazanması ve tüketim malları ithalatının toplam ithal içindeki pa­
yının artması. 

Daha sonra para piyasası üzerindeki etkiler incelenirken analiz 
edileceği gibi, 1989 sonrası Türk bankacılık sektörünün temel özelliği, 

4 Sermaye girişlerinin harcama kategorileri üzerindeki etkisi için bkz. Ülengin ve Yentür k, 2001; 
. ve bu kitabın 9. makalesi. 
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parasal otoritenin kötü yönetiminin de katkısıyla, bankaların varlıkla­
n ile alacakları arasında vade uyumsuzluğu bulunmasıdır. Diğer yan­
dan açık pozisyonla çalışma, kredi stokundaki büyümenin, mevduat­
taki büyümeden çok daha hızlı artmasına neden olmaktadır. Tablo 
2.1 'de görüldüğü gibi (satır 15), 1990'dan 1994 yılına kadar kredi 
stoklarındaki büyümenin mevduatlardaki büyümeye oranı 1 'den yük­
sektir. Kredi stoklarındaki bu büyük artışla birlikte Türkiye'de bir kre­
di kullanımı patlaması yaşanmıştır. Ayrıca, kredi genişlemesi tüketici 
kredilerini ve özel tüketim harcamalarını teşvik etmiştir. 

Yüksek spekülatif sermaye girişleri sonucunda ülke parasının 
yabancı paralar karşısında değer kazanması nedeniyle yurtiçi tüketim 
artmaktadır. Türkiye'de reel döviz kuru endeksinin 1990 yılından iti­
baren, 1988 yılına göre, düşük olduğu görülmektedir;5 bu olgu ülke 
parasının değer kazandığı anlamına gelmektedir. Tablo 2.1 (satır 
27)'de ayrıca iç talep artışının bir göstergesi olan tüketim mallarının 
ithalat içinde sahip olduğu paydada tehlikeli bir artış görülmektedir. 

c) Yatırımlar Üzerindeki Etkileri 
1980'den beri, reel sektördeki istikrarsızlığın temel göstergesi GSMH'­
nin büyüme oranındaki değişimlerdir. Neredeyse büyümenin ivme ka­
zandığı her dönemi bir ekonomik durgunluk dönemi izlemiştir. Bu is­
tikrarsızlık yapısal dönüşümde hala sorunlar olduğuna işaret etmekte­
dir. 

Birinci bölümde belirtildiği gibi, spekülatif sermaye girişleri ne­
deniyle yükselen faiz oranları gelişmekte olan ülkelerde reel yatırımla­
rı düşürmekte ve ülke parasının yabancı paralar karşısında değer ka­
zanması ayrıca göreli fiyatlarda ticarete konu olmayan sektörler lehi­
ne bir değişim yaratmaktadır. Yüksek faiz oranlarının ve ülke parası­
nın değer kazanmasının reel sektör yatırımları üzerindeki etkisini gör­
mek amacıyla özel yatırımlar içinde özel sektörün ticarete konu olan 
sektörlere yaptığı yatırımların payına bakılabilir. Tablo 2.1'de görül-

5 Bkz. TCMB, EVDS 1990=100 reel döviz kuru indeksi. 
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düğü gibi, 1980'den itibaren Türkiye'de ticarete konu olan sektörler­
deki özel yatırımlar azalmaktadır (satır 25) ve ticarete konu olmayan 
malların fiyatlarındaki değişime paralel olarak yatırımlar bu sektörle­
re doğru kaymaktadır. Bu durum, 1980'lerden itibaren uygulamadaki 
dünya piyasalarıyla entegrasyonu amaçlayan politikalardan beklenen 
sonuçlara taban tabana zıttır.6 

d) Kamu Dengesi Üzerindeki Etkileri 
Türkiye'de 1990 öncesinde KKBG (kamu kesimi borçlanma gereği) 
GSMH'nin % 5'i dolayındadır. 1990 sonrasında bu oran 1 994 krizine 
kadar % 10 gibi yüksek bir seviyeye ulaşmıştır. 1990 öncesinde bütçe 
açıklarının GSMH'ye oranı % 3 civarındadır. Bu oran 1993'de % 7'ye 
yükselmiştir (satır 16 ve 17) .  1 994-1995 döneminde KKBG'deki düşüş 
ve bütçe açığındaki daralmanın temelinde ücretierin baskı altına alın­
ması ve çifte vergi toplanması yatmaktadır (satır 1 9). 1 996  yılında 
KKBG'de ve bütçe açığında görülen genişlemeler de kayda değerdir. 

Faiı; harcamalarının GSMH'ye oranı 1 990 sonrasında artış eği­
limi göstermiş, kriz sonrasında da bu artış devam etmiş (satır 1 8 )  ve 
cari harcamalar ile yatırım harcamaları düşerken, kamu harcamaları­
nın en büyük kısmını faiz harcamaları oluşturmaya başlamıştır. Bunun 
temel nedeni kamu açıklarının borçlanma yoluyla finanse edilmeye 
başlanması ve bunun sonuçta açığı daha da artırmasıdır (Boratav vd., 
1 995; Önder vd., 1 993). Faiz ödemeleri 1 994-1995 döneminde 1 990 
yılındakinin iki katı, 1996'da ise 3 katı daha büyüktür ( Tablo 2.1 sa­
tır 1 8) .  

1 989'da Türkiye'de gerçekleşen finansal serbestleşmeyle birlik­
te bütçe açıklarının finansmanının yapısı da değişmiştir: Bütçe açıkla­
rının finansmanında iç borçlanmanın payı dış borçlanmanın payını aş­
mıştır. İç borçlanmanın kamu kesimi borçlanma gereğinin finansma­
nındaki payı 1989'da % 80'i aşmış, 1989'da % 87 ile rekor seviyeye 
ulaşmıştır. 1 994'de % 78 olan bu oran hala yüksek bir seviyededir. Bu 

6 Yatırımların ticarete konu olan ve olmayan sekıörler arasındaki dağılımını etkileyen faktörler 
kitabın 6. ve 10. makalelerinde tartışılmaktadır. 
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rakamlar bütçe açıklarının uluslararası piyasalardan giderek daha faz­
la borçlanan yerleşik iktisadi ajanlar yoluyla finanse edilmeye başlao­
clığını göstermektedir. Başka bir deyişle, kamu sektörünün doğrudan 
dış borçlanması yerleşik ajanlar yoluyla dolaylı borçlanınayla yer de­
ğiştirmiştir (Aitınkemer ve Ekinci, 1992). Diğer yandan tıpkı 1 989 
sonrası sermaye girişlerinin kısa dönemli olması gibi, i ç  borçlanma da 
kısa dönemlidir. İç  borç stokunun en büyük bölümünü 1-9 ay vadeli 
hazine bonoları oluşturmaktadır (satır 22) .  

Finansal serbestleşmenin kamu kesimi üzerindeki etkisi bütçe 
açığı, iç borçlanma ve kısa dönemli iç borçlanmanın sistematik şekil­
de artmasıdır. Bu gelişmeler, faiz oranlarında hem yerli hem de yaban­
cı iktisadi ajanlar için bir arbitraj imkanı yaratacak bir. yükselişe ne­
den olmuştur (satır 35).  1 994'de sıcak paranın negatif getirisi kısa dö­
nemli sermaye çıkışı yaratmıştır. 1995 ve 1 996'da sıcak paranın geti­
risi yine aşırı yüksek bir düzeye ulaşmıştır. 

e) Para Piyasası Dengesi Üzerindeki Etkileri 
Sermaye girişlerinin cari açığın kapatılmasında kullanılmayan bölümü 
uluslararası rezervlerde birikmiştir. Tablo 2.1 'de (satır 1 1 )  görüldüğü 
üzere, sermaye girişlerindeki artışın önemli bir bölümü döviz rezervle­
rine kanalize edilmiştir. Merkez Bankası'nda son yedi yıl içerisinde 
( 1 990-1 996) 125 milyon dolarlık rezerv birikmiştir. 1994 finansal kri­
zi sonrasında dahi uluslararası rezervler artmaya devam etmiştir. 

Türkiye ekonomisinin 1 989 sonrasında karşılaştığı temel prob­
lemlerden bir tanesi sermaye girişlerinin parasal büyüklükler üzerin­
de baskı oluşturmasıdır. Bu durum, para arzının içinde yabancı para 
miktarının payında ve para arzının kendisinde bir büyüme ortaya çı­
karmaktadır. Bu olgu Tablo 2.1 'de (satır 12 ve 13 )  görülmektedir. As­
lında 1990 sonrasında Merkez Bankası'nın parasal programlarda 
gösterdiği istikrarsızlığının temel nedeni, döviz cinsinden alacaklarda­
ki kontrolsüz artış ve Türk lirasının yabancı para birimleri ile ikame­
sidir (Ekinci, 1991 ) .  Para birimleri arasındaki yüksek ikame oranı, ül­
ke para birimine olan güven kaybının göstergesidir ve yüksek reel fa-
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iz oranlarının birincil nedenidir. M2Y'nin rezervlere oranı dövize çev· 
rilebilecek likit parasal varlıkların ( l ikiditenin) geniş tabanlı bir ölçü· 
tüdür. Bu oranın Türkiye'de çok yüksek olması, güven bozucu bir ge· 
lişmenin bankalarda mevduatları bulunan kişilerde bir paniğe neden 
olabileceğini göstermektedir (Calvo vd., 1996; Sachs vd., 1996) .  Tür· 
kiye'de sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesiyle finansal kriz ara· 
sındaki dönemde M2Y, uluslararası rezervlerin üç katı büyüklüğün· 
dedir. Bu oran Meksika'da 5, Brezilya'da 3 ve Şili'de 1 .5 'tir. Türki· 
ye' deki oranın seviyesi rezervlerle ilgili bir tehlikeye işaret edecek ka· 
dar yüksektir? 

Özel bankacılık sektöründe ciddi dengesiziiki er yaratan bir fak­
törün de ele alınması gerekmektedir. 1 990'dan sonra parasal otorite­
nin zayıf yönetimi, varlık ve yükümlülüklerin vadesinde ciddi bir 
uyumsuzluğun ortaya çıkmasıyla sonuçlanmıştır. Açık pozisyonlar is­
tisna olmaktan çıkmış, kural halini almıştır. Bunun sonucunda 1 994 
devalüasyonunun ardından bazı bankalar iflas etmişlerdir. Açık pozis­
yonlar yüzünden, kredi stokları mevduatlardan çok daha hızlı biçim­
de yükselmiştir (Tablo 2.1,  satır 15 ) .  Kredilerdeki artış iç talebi ve iç 
piyasaya yönelik büyürneyi kışkırtmış ve geri ödeme sorunları nede· 
niyle bankacılık sektöründeki kırılganlığın bir göstergesi olmuştur. 

5 .D. 1 994 KRiZi: NEDENLER VE DERSLER 
Daha önce de açıklandığı gibi, yüksek sermaye girişleri hem cari, hem 
de kamu açıklarının artmasında, Türk parasının yabancı paralar kar­
şısında değerlenmesinde, faiz oranlarının yükselmesinde, para arzının 
ve kredi stokunun genişlemesinde rol oynayarak makroekonomik den· 
gesizlikler yaratmakta ya da bunların artmasına neden olmaktadır. Bir 
başka deyişle, bu etkenler krize neden olan dengesizlikleri doğurmak­
tadırlar. 

Krizi doğurmakta ikinci ve anahtar nitelikteki bir başka nokta 
da hükümetin 1 994' de kendini gösteren finansal kriz sırasında oy na· 

7 Sachs vd. (1996) gelişmekte olan 20 ülkenin rezerv yeterliliklerini (Ml/uluslararası rezervler) 
karşılaştırdıklarında, Türkiye'nin 1990-1994 arasında tehlikeli bölgede olduğunu bulmuşlardır. 
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dığı roldür. Sermaye girişlerine müdahaledeki yanlışlıklar ve kötü kriz 
yönetimi, Türkiye ekonomisinde 1 990'ların başından itibaren varolan 
istikrarsızlıkların boyutunu artırmıştır. 

Krizden sonra, 1 995-1996 arasında birçok dengesizlikler düzel­
tilememiş, bazı göstergeler derhal kriz öncesi istenmeyen durumlara 
geri dönmüştür. 1996 yılındaki göstergelerin neredeyse tümünün yeni­
den 1994 öncesi koşullara dönmüş olması, akla Türkiye'de yeni bir fi­
nansal kriz olacak mı sorusunu getirmektedir. 

a) Sermaye Girişlerine Müdahale 
Daha önce belirtildiği gibi, spekülatif sermaye akışları karşısında uy­
gulanabilecek temel politika seçeneklerinden bir tanesi likiditenin 
Merkez Bankası tarafından sterilize edilmesidir. Bununla birlikte, Tür­
kiye'de yapılan uygulama likiditeyi ortadan kaldırmamıştır. 1 989'dan 
sonra, yüksek miktardaki sermaye girişlerinin Merkez Bankası tarafın­
dan sterilize edilmesi yerine kısa dönemli ·iç borçlanma yoluyla kamu 
harcamaları için bir kaynak olarak kullanılması tercih edilmiştir. Bu­
nun da ötesinde, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası'nın siyasi oto­
riteden bağımsız olmaması ve para piyasasına müdahale edecek kağıt­
lara sahip olmaması gibi yapısal sorunlar sermaye girişlerindeki artışa 
bağlı parasal tabandaki genişlemeye katkıda bulunmuştur. Ayrıca, 
1 990-1994 döneminde ne geçici spekülatif şişkinlikleri sınırlamak, ne 
de sermaye girişlerinin vadesini uzatmak için kısa dönemli sermaye gi­
rişlerini vergilendirme yoluna gidilmiştir. 

Gerçekte Türkiye, 1 980 sonrasında yüksek miktardaki speküla­
tif sermaye girişleri yüzünden dış borç krizi yaşayan bazı Latin Ame­
rika ülkelerinde kullanılan sterilizasyon amaçlı müdahale ve kısa dö­
nemli sermaye girişlerinin vergilendirilmesi şeklindeki politikalartn 
hiçbirini uygulamamıştır. Daha sonra değinileceği gibi, bu kararın te­
mel nedeni işbaşındaki hükümetin tüm toplumsal kesimler nezdinde 
popülaritesini artırma yönündeki siyasi iradesidir. 

Kısa dönemli sermaye girişlerinin kamu harcamaları için kay­
nak olarak kullanılması, hükümetin cari açıklarını ve faiz harcamala-
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rını, bir vergi reformu yapmaksızın artırabilmesine yardımcı olmuştur. 
Gerçekte faiz gelirleri vergi kapsamı dışında tutulurken ve 1989-1993 
arasında kurumlar vergisinde bir düşüş eğilimi görülmekteyken (Kepe­
nek ve Yentürk, 1996), cari harcamalarda ve personel giderlerinde bir 
artış yaşanmıştır (Tablo 2.1 ,  satır 19). 

1 980-1989 arasında yaşanan ücret erozyonu o kadar derindir 
ki, özellikle 1989 seçimleri öncesinde ortaya çıkan sosyopolitik neden­
lerden dolayı 1989 sonrasında bu erozyonun " düzeltilmesi" kaçınıl­
maz hale gelmiştir. Karların temel belirleyicisi olan girdi fiyatlarının 
düşürülmesi yoluyla, karlılıkta bir düşüş yaşanmadan, özel sektöre bir 
ücret artırma olanağı sağlanmıştır. imalat sanayiinde, 1980-1989 ara­
sında üretilen katma değerde girdi maliyetlerinin payı yükselirken, üc­
retlerin payı düşmüş ve mark-up oranları neredeyse sabit kalmıştır. 
1989 sonrasında ise ücretlerdeki patlama büyük ölçüde girdi maliyet­
lerindeki düşüşle telafi edildiğinden, imalat sanayiindeki mark-up ora­
nı yükselmiştir. Mark-up oranında yükseliş eğilimi olan alt sektörler­
de, ücretlerle girdi maliyetleri arasında farklı yönde bir ilişki bulun­
maktadır. Başka bir deyişle, ücretler ve girdi maliyetleri arasında bir 
değişim (trade-off) sözkonusudur (Yentürk, 1 995). 

imalat sanayilerinde girdi maliyetini reel döviz kuru belirlemek­
tedir. Bu nedenle, ücretler ve döviz kurları arasında bir değişim (trade­
oH) bulunmaktadır. Kabaca, 1980 öncesinde ve 1989 sonrasında bu 
değişim (trade-off) aşırı değerli yerli para ile yüksek ücretler arasında, 
1980-1989 döneminde devalüasyon ve düşük ücretler arasında oldu 
denilebilir. Finansal serbestleştirme döneminde yüksek sermaye girişle­
ri yerli paranın değerlenınesi için varolan tek olasılıktır. 

Sonuçta, Türkiye'de, sermaye girişlerinin ülke içi bölüşüm üze­
rindeki etkisi farklı olmuştur. İlk etkisi, faiz gelirlerindeki dramatik 
yükseliş ve finansal vergilerdeki düşüşünün de katkısıyla GSMH için­
de finans ve bankacılık sektörlerinde kar paylarını yükseltmesidir. 
İkinci etkisi ise, ücretlerdeki patlamayı girdi maliyetlerindeki düşüşle 
dengeleyen yerli paranın değer kazanması olgusuyla imalat sanayii alt 
sektörlerinde mark-up oranlarını ve karlılığı artırmasıdır. 
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Kısaca, Türkiye'de finansal serbestleşme döneminde, hükümet­
ler sadece müdahaleci olmayan politikalar izleyerek değil, toplumsal 
kesimler arasında gelir transferi yoluyla popülaritelerini artırmaya ça­
lışarak da sermaye girişleri karşısında kötü bir yönetim göstermişler­
dir. Diğer bir deyişle, orta vadede sürdürülebilir olmayan finansal po­
litikalar izlemişlerdir. 

b) Kriz Yönetimi 
Kısa dönemli analiz yapılırken krizin yanlış yönetimi de dikkate alın­
malıdır: 1993'de GSMH içinde faiz ödemelerinin payı % 6 düzeyinde­
dir ve siyasi otorite kısa dönemli iktisat politikaları açısından en 
önemli amacının faiz oranlarını düşürmek olduğunu açıkça ifade et­
meye başlamıştır. Bu siyasi karara gelen tepkiler dış ve iç olmak üzere 
iki kategoride incelenebilir: 

Dış Tepki 
Dış tepkilerde kredi notlandırma kuruluşları Standard and Po­

or's ve Moody's önemli bir rol oynamışlardır. Ocak 1994'de Moody's 
Türkiye'nin kredi notunu Baa3'den Ba1'e indirmiştir. Bu olaydan kısa 
bir süre sonra, Standard and Poor's Türkiye'nin kredi notunu BBB'den 
BBB-'ye düşürmüştür (Öniş, 1996). Her iki kuruluş da yatırımcılara 
olumsuz sinyaller vererek, kısa dönemli sermaye çıkışına yol açan bir 
güven kaybına neden olmuşlardır. 

İç Tepki 
İç tepki olarak yabancı paraya olan talep artmıştır. Siyasi otorite 

faiz oranlarını düşürme kararını aldığında, Hazine bütçe açığının yük­
sek olması nedeniyle Merkez Bankası'na güvenmiştir (Özatay, 1996). 
Ekonomiye yüksek likidite enjeksiyonu ve  düşürülen faiz oranları, ya­
bancı paraya olan talebi artırmıştır. Ayrıca, TL'nin değer kazanması ve 
yüksek cari açık nedeniyle devalüasyon beklentisi de çok yüksektir. 

1993 yılının sonunda, siyasi otorite yabancı paraya olan talebi, 
önce uluslararası rezervleri satarak kırma yı, sonra da spekülatif serma-
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yeyi İstanbul Menkul Kıymetler Borsası'na (İMKB) yönlendirerek sınır­
landırma yı beklemekteydi. İki temel nedenden ötürü bu iki beklenti de 
gerçekleşmemiştir: Her şeyden önce büyük bankalar hükümet yetkilile­
rinden yakın bir gelecekte yüksek bir devalüasyon olacağı bilgisini al­
mışlardır. Bu bilgi akışı, sonuçta büyük bankaları Merkez Bankası ta­
rafından satılan tüm yabancı parayı satın almaya teşvik etmiş olan bü­
yük bir siyasi hatadır. Koalisyonun zayıf olması nedeniyle hükümet bü­
yük bankalara bilgi akışını durduracak güce sahip olamamıştır. Ayrıca, 
zayıf koalisyon Merkez Bankası ve Hazine'nin bürokratları arasında 
koordinasyon da sağlayamamıştır. Örneğin Hazine, Merkez Bankası'­
nın faiz oranlarını artırmasını önlemek amacıyla Merkez Bankası'na 
devlet tahvili vermeyi durdurmuştur.8 Bunu takiben, Merkez Bankası 
1994'ün ilk yarısında açık piyasa işlemi yürütemez hale gelmiştir. 

Spekülatif sermaye girişleriyle kıyaslandığında İMKB'nin ticari 
hacmi oldukça kısıtlıdır. 1 993 yılında spekülatif sermaye girişlerinin 
seviyesi yaklaşık 1 50 milyar dolara ulaşırken, İMKB'nin toplam işlem 
hacmi 52 milyar dolardır. Dolayısıyla hükümet ne rezerv satarak ya­
bancı paraya olan talebi kırabilmiş ne de yabancı sermayeyi borsada 
tutabilmiştir. Ölçekleri ve istikrarsızlıkları dikkate alındığında, spekü­
latif sermaye girişleri İMKB'de hiçbir gerçek temeli olmayan sanal şiş­
kinliğe neden olmuş ve hisse senedi fiyatlarının artmasına yol açmıştır. 
İMKB'deki şişme Mart 1 993'te başlamış ve bu şişmenin sonrasında, 
1994'ün ilk yarısında İMKB birleşik endeksi dolar cinsinden % 50 
düşmüştür. 

Ocak 1994'de döviz kuru 19 000 TU$ düzeyindedir. Yabancı 
paraya olan talebi karşılamak amacıyla yapılan büyük müdahale son­
rasında, Merkez Bankası'nın başlangıçta 7 milyar dolar olan uluslara­
rası rezervleri, Nisan 1 994'de 3 milyar dolara düşmüştür. Bu büyük 
müdahaleye rağmen devalüasyon kaçınılmaz hale gelmiş ve döviz ku­
ru Nisan 1994'de 38 000 TU$ olmuştur. 

5 Nisan 1994'de Türk hükümeti temel göstergeleri düzeltmek 

8 Hazine döviz cinsinden hesaplarından kaynaklanan döviz kuru kayıplarını kapatmak üzere 
Merkez Bankası'na devlet tahvili vermek zorundadır. 
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amacıyla harcamalarda büyük miktarda kesintiyi ve refah vergisinin 
konulmasını içeren yeni bir istikrar paketi açıklamıştır. Yabancı para­
ya hücumu sınırlamak ve hükümetin kısa dörıemli iç borçlanmasına 
fon sağlamak amacıyla Hazine Mayıs 1994'de % 400 faiz oranı öner­
mek zorunda kalmıştır. 

Özetle, temel göstergeleri düzeltmeksizin faiz oranlarının düşü­
rülmeye çalışılması faiz oranlarında bir sıçrama ya neden olmuştur. Uy­
gulanan politikalardaki popülizmin dozunu artıran Mart 1994 yerel 
seçimlerinin etkisi de unutulmamalıdır. Krizin sonuçları çok ciddidir: 
üç haneli enflasyon, üretimde daralma, reel ücretlerde erozyon ve iş­
sizlikte artış. 

S .E. KRİZ SONRASI: YENİ BİR KRiZE DOGRU MU? 
Mayıs 1994 sonrası dönemin analizi, 5 Nisan istikrar paketinin öde­
meler dengesi, uluslararası rezervler, reel döviz kuru, para piyasası 
dengeleri, kamu harcamaları ve faiz oranları üzerindeki etkilerinin ge­
çici ve sınırlı olduğunu göstermektedir. 

5 Nisan istikrar paketinde kısa dönemli sermaye girişlerine yö­
nelik herhangi bir radikal nitelikte siyasi reform yer almamıştır. Tür­
kiye 1995 ve 1996 yıllarında da kısa dönemli sermaye girişlerine yük­
sek kazanç sağlamaya devam etmiştir. Çalışmanın devamında görüle­
ceği gibi, 1994'ün hemen sonrasında ekonomi yine ülke parasının ya­
bancı paralar karşısında değer kazanması, aşırı yüksek faiz oranları, 
ticaret açığında hızlı bir artış ve dolarizasyon tehlikesiyle karşı karşıya 
kalmıştır. 

5 Nisan istikrar paketi bütçe açığını azaltmak için harcamalar­
da kesintiye gidilmesini ve toplanacak ilave bir refah vergisini içermiş­
tir. Bu uygulamalar aslında sadece 1995'de sağlanan gelirlerde geçici 
bir artış sağlamıştır. Bununla birlikte, istikrar paketindeki önlemler 
uzun dönemli ve yapısal bir vergi reformu sunmanın çok uzağındadır. 
1996 yılının ikinci yarısında yeniden yüksek bütçe açığı i le karşılaşıl­
masının ana nedeni budur. 

Grafik 5 . 1  finansal krizin öncesinde ve sonrasında ticaret açı-
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GRAFIK 5.1 
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Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Göstergeler, 1997; TCMB, 3 Aylık ve Aylık Bülten, çeşitli sayılar 

ğındaki evrimi göstermektedir. İthalattaki artış nedeniyle ticaret açığı 
1993 boyunca yüksek kalırken, 1994'deki reel devalüasyon ihracat 
performansını artırmış ve ithalatı yavaşlatmıştır. Buna rağmen, izleyen 
yıllarda bu durum tersine dönmüş ve ticaret açığı 1996'da rekor bir se­
viyeye ulaşmıştır. Bu tersine dönüşün temel nedeni, 5 Nisan istikrar 
paketinin kısa dönemli sermaye girişlerini ve Türk lirasının değer ka­
zanmasını önlemek amacı güden herhangi bir reform içermemesidir. 

Aslında, Grafik 5 .2'de 1995-1996 döneminde kısa dönemli ser­
maye girişlerinin kriz öncesi dönemdeki düzeyi aştığı ve bunun sonu­
cunda bir yandan ülke parasının yabancı paralar karşısında değerlen­
diği, diğer yandan da uluslararası rezervlerin yükseldiği görülmektedir. 
Finansal kriz sonrasında döviz kurunun değerlenınesi ve uluslararası 
rezervlerin yükselişi Grafik 5 .3 'te görülebilir. 

Krizin sonrasında bile hükümet spekülatif sermaye artışlarını sı­
nırlayamamıştır. Bunun nedeni, istikrar paketinde uzun dönemli ve 
sürdürülebilir gelirler toplamak amacıyla gerekli önlemlerin bulunma-
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GRAFiK 5.2 
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GRAFIK 5.3 

1994 Krizi Öncesi ve Sonrası Aylık Ekonomik Göstergeler 
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masıdır. Hükümet, kısa dönemli borç servislerini kısa dönemli serma­
ye girişleri yoluyla ödemek zorunda kalmıştır. Türkiye 1995-1996 yıl­
larında yüksek faiz oranı ( Grafik 5.4) ve ülke parasının değerlenınesi 
( Grafik 5.3)  nedeniyle spekülatif sermaye girişlerine yüksek kazanç 
sağlamaya devam etmiştir. Kısa dönemli borç servislerinin yeni borç­
lanma yoluyla karşılanmasının yarattığı kısır döngü ekonominin temel 
sorunu olmaya devam etmiştir. 

Grafik 5.4, hükümetin 1993'ün ikinci yarısında faiz oranlarını 
düşürme girişimini ve 1994'ün ikinci yarısında krizi ortadan kaldır­
mak amacıyla faiz oranlarındaki radikal yükselişi göstermektedir. Kriz 
sonrasında faiz oranları, kriz öncesindekinden daha yüksek bir düzey­
de olmuştur. Fakat, kriz öncesi dönemde olduğu gibi, 1996'nın ikinci 
yarısında da hükümet bütçe açığını d üzeltıneden faiz oranlarını düşür­
me girişimini tekrarlamıştır. 

5 Nisan istikrar paketinde, 1995 yılı için ek bir refah vergisi uy­
gulamaya konulmuştur. Bu vergi sonucunda 1 995 yılında geçici bir ge­
lir artışı yaşanmıştır. Bununla birlikte, güçsüz koalisyon hükümeti ge­
rekli vergi reformlarını gerçekleştirememiştir. Grafik 5.5'te bütçe açığın-
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GRAFIK 5.5 
1994 Krizi Öncesi ve Sonrası Aylık Ekonomik Göstergeler 
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Ja 1 995 yılı boyunca kayJeJilen di.işi.işi.in yanı sıra, Ağustos 1996 son­
rasında kriz öncesi dönemdekine benzer artış görülmektedir. 

Grafik 5.6'da, 1 996'nın ikinci yarısında bütçe harcamaları için­
de faiz ödemelerinin oranının yaklaşık %50 dolayında olduğu görül­
mektedir. Faiz ödemelerinin toplam bütçe harcamaları içindeki payı 
öngörülmeyen bir seviyeye ulaştığından, 1995-1 996 döneminde ücret­

Ierin ve kamu yatırımlarının payı hızla düşmüştür. İstikrar paketi, ge­
lir dağılımında önemli bir değişime yol açmış ve ücretlilerden rantiye­
lere doğru gelir transferi yoğunlaşırken, büyük sanayi firmaları faali­
yetlerini sanayiden finans sektörüne kaydırmışlardır. 

Türkiye'de ücretierin döngüsel hareketinin analizinde her ocak 
ayında bir yükseliş görülmektedir. Fakat 1 993'de ücretler Ocak ve 
Mart aylarında olmak üzere iki kez önemli oranda yükselmiştir. An­
cak krizden sonra gelir kaybına uğrayan grup yine ücretlilerdir. Ücret­
Iiierin payındaki sürekli düşüş Grafik 5.6'da görülebilir. 

Nisan 1 994 dönemindeki Türk parası ile yabancı paralar ara-
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sındakı yüksek ikame eğilimi, 1995'de durulmuştur. 1996 yılında ise 
ekonomide dolarizasyonla yeniden karşılaşılmıştır (Grafik 5.7). Ya­
bancı paraların ekonomide giderek önem kazanması, Merkez Banka­
sı'nın 1996 yılında para politikalarını yürütebilmesinde kısıt oluştur­
muştur. Merkez Bankası, pratikte dışsal bir değişken olduğu anlaşılan 
döviz kuru üzerindeki kontrolünü yine kaybetmiştir. Döviz kuru ile re­
el ekonomi ve cari denge arasındaki ilişki tıpkı kriz öncesinde olduğu 
gibi ciddi biçimde tehlikeli bir noktaya gelmiştir. 

Kriz öncesinde ortaya çıkan ve kriz sonrasında tekrarlanan baş­
ka bir ilginç gelişme de kredilerdeki genişlemedir. Grafik 5 .8'de 1993 
yılında bankaların, açık pozisyonları nedeniyle, kredi stoklarının top­
lam mevduatlarından daha yüksek olduğu görülebilir. Kriz sonrasın­
da, mevduatların kredi stokunun üzerinde olduğu normal duruma ge­
ri dönülmüştür. 1996'nın ikinci yarısında ise kredi stokları mevduatla­
ra göre yine büyük ölçüde yükselmiştir ve bu da yeni bir kredi patla­
masının sinyalidir. 
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GRAFIK 5.7 
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GRAFIK 5.8 
1994 Krizi Öncesi ve Sonrası Aylık Ekonomik Göstergeler 
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S.F. SONUÇ 
Finansal serbestlik sonrasında karşılaşılan sermaye girişi dalgası, hem 
cari açık hem de bütçe açığı açısından ma�roekonomik koşulların kö­
tüleşmesinde, ülke parasının yabancı paralar kar�mda reel olarak de­
ğerlenmesinde, faiz oranlarındaki yükselişte ve Türkiye'deki para arzı 
ve kredi stokundaki genişlemede önemli bir rol oynayarak dengesizlik­
leri artırmıştır. Bu dengesizliklerle beraber, hükümetin sıcak para kar­
şısındaki yanlış politikası ve yanlış kriz yönetimi 1994 krizinde kritik 
bir rol oynamıştır. 

Sermaye girişleri konusunda uygulanan yanlış politikalar açı­
sından bakıldığında, Türkiye, sadece hükümetlerin sermaye girişleri 
karşısında uyguladıkları pasif politikalardan dolayı değil, aynı zaman­
da sermaye girişlerini bazı toplumsal kesimlere transfer yapmak ama­
cıyla kullanmalarından dolayı da ilginç bir vakadır. Türkiye örneğinin 
ayırt edici özelliği, spekülatif sermaye girişleri sonucunda artan likidi­
tenin kamu sektöründe harcamaların finansmanı için kullanılmasıdır. 
Hazine bonolarının yüksek faizlerinden en büyük avantajı rantiyeler 
sağlarken, büyük sanayi firmaları üretimden kaynaklanmayan karlar 
elde etmeyi sürdürmüşlerdir. Ayrıca, faiz gelirlerinin vergiden muafiye­
ti ve kurumlar vergisindeki düşüş eğilimi hem finansal hem de sanayi 
gruplarını desteklemiştir. Ücretliler ise hem kamu sektöründe, hem de 
özel sektörde yüksek ücretlerle desteklenmiştir. TI?nin değerlenınesi it­
hal girdi maliyetlerini düşürerek sanayideki ücret artışının neden ola­
cağı karlardaki azalmayı telafi edebilmiştir. 

Krizin kötü yönetimi konusunda Türkiye örneği, temel ekono­
mik dengesizlikleri düzeltilmeksizin faiz oranlarını düşürme çabaları­
nın, faiz oranlarında sıçrama ve uluslararası rezervlerde düşüş ile so­
nuçlanacağını göstermiştir. Faiz oranlarını yapay biçimde düşürme gi­
rişimi, ülkenin kredi notunun uluslararası kuruluşlarca düşürülmesi 
şeklinde bir dış tepki yaratmıştır. Diğer taraftan, ülke içinden gelen 
tepki yabancı paraya h ücum şeklinde olmuştur. Sonuç, eskisinden bile 
daha yukarı seviyelere tırmanan faiz oranları, devalüasyon ve enflas­
yon, üretimde daralma, reel ücretlerde erozyon ve işsizlikte artıştır. 
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Türkiye'deki finansal serbestleşme tecrübesi yakından incelen­
diğinde hem cari işlemlerde, h��u lllaliyesinde istikrarsızlık 
yaratan aşırı spekülatif serıpa}re gir�n yarattığı tehlike ortaya 
çıkmaktadır. Türkiye örneği,�a iyice entegre olmuş finansal pi­
yasaların bulunduğu bir ortamda popülarite artırma politikalarının 
içerdiği tehlikeleri de gün ışığına çıkartmaktadır. 

Kriz sonrası döneme ait veriler Türkiye'nin kamu finansmanın­
da sermaye girişlerine olan büyük bağımlılığımn devam ettiğini göster­
mektedir; bu kez bu bağımlılığın nedeni büyüyen faiz ödemeleri ve 
borç servisleridir. Türkiye ekonomisinin kriz sonrası dönemde, özellik­
le 1996'nın ikinci yarısından sonraki panoramasında yüksek kamu 
açıkları, yüksek cari açık, TL'nin reel olarak değerlenmesi, yüksek pa­
ra ikamesi, rezervlerin yeterliliğindeki kuşkular ve kredilerdeki patla­
mayla birlikte büyük makroekonomik istikrarsızlıklar görülmektedir. 
Temel soru, Türkiye'nin yeni bir finansal kriz yaşayıp yaşamayacağı­
dır. Varolan makroekonomik istikrarsızlıklar, yanlış yönetim, siyasi 
gerilim, uluslararası bir siyasi ya da iktisadi sorun durumunda yeni bir 
finansal krizin ortaya çıkabileceği sinyalini vermektedir. 

1996'nın birinci yarısından sonra ortaya çıkan siyasi istikrar­
sızlıkların etkisi de unutulmamalıdır: Güçsüz Refahyol koalisyonu 
sonrasında Haziran 1996 - Haziran 1997 döneminde ANAP-DSP ve 
DTP'nin oluşturduğu bir başka güçsüz koalisyon, ülkeyi 1998 seçim­
lerine hazırlamak üzere iktidara gelmiştir. Pek çok seçim öncesi dö­
nemde olduğu gibi, yaşanmakta olan siyasi atmosfer siyasetteki popü­
list davranışları keskin bir şekilde artırabilir ve yeni bir finansal krizi 
tetikleyebilir. 









6.A. GİRİŞ 

6 
Finansal Sermaye Ak1mlannm 
Yat1nmlar Üzerindeki Etkileri* 

Neoklasik teori, yerli tasarrufların yetersiz kaldığı durumlarda ya­
bancı tasarrufların yerli yatırımlar ve büyüme için önemli bir 

kaynak oluşturacağını kabul etmektedir. Sermaye hareketlerinin ser­
bestleştirilmesi (dış finansal serbestlik) tasarrufların sermaye darboğa­
zı çeken ülkelere akmasına neden olacaktır, yani istenilen büyüme hı­
zına ulaşmak için yurtiçi tasarrufları yeterli olmayan gelişmekte olan 
ülkelerde faiz oranı yükselecek tasarruf fazlası olan ülkelerin tasarruf­
ları bu ülkelere çekilebilecektir. Bu süreç, gelişmekte olan ülkelerde fa­
iz oranları uluslararası faiz oranı düzeyine inene kadar devam edecek­
tir. Global tasarruf oranları faiz oranına karşı ne kadar duyarlı iseler 
bu süreç o kadar hızlı işleyecektir. Sermaye hareketlerinin serbestleş­
mesini öneren yaklaşım, sermaye hareketlerinin serbestleşmesi ile ge­
l işmekte olan ülkelerde bazı sorunların ortaya çıkmaması için önce ka­
mu ve para piyasası dengesinin sağlanmış olması gerektiğini belirt-

(*) Bu makale, değerli hocalarım Prof.Dr. Korkut Boratav ve Prof.Dr. Oktar Türe!' e armağan ki­
tabı {Köse, Şenses ve Yeldan, 2003) içinde yer alan makalemin II. bölümünün genişletilmiş ha­
lidir. 
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mektedir (Reisen ve Fischer, 1 993; Fischer ve Reisen, 1992; Dorn­
busch, 1983) .  

Neoklasik yaklaşımı eleştireniere göre, bu  görüş iki temel var­
sayımdan yola çıkmaktadır. Bunlardan birincisi finansal pazarların et­
kin çalıştığının kabulüdür. İkincisi ise, finansal serbestleşmenin tasar­
rufların dünya ölçeğinde dağılımını düzenleyeceği ve faiz oranını ülke­
ler arasında eşitleyeceği kabulüdür. Halbuki, finansal pazarların etkin 
çalışmaması, finansal piyasaların tasarruf ve yatırımlardan bağımsız 
hareket etmesi günümüz piyasaları için daha geçerlidir. Ayrıca, geliş­
mekte olan ülkelere akan sermaye miktarı arttıkça yatırımların getiri­
si gelişmiş ülkelerin düzeyine inmemekte, ülkeler arasında yatırımların 
getirisi bir yakınlaşma eğilimine girmemektedir (UNCTAD, 1992; Ak­
yüz, 1993a). 

Eatwell ( 1996)'a göre finansal serbestliğin beklenen 5 önemli 
sonucu bulunmaktadır. Bu beklentiler şunlardır: Tasarruflar yatırımla­
ra yönelirken ulusal sınırları aşacak ve en verimli yatırımlara yönele­
cekler; finansal sistemde rekabeti artırarak kredi maliyetlerini düşüre­
cek, finansal araçları artırarak risk yönetimini kolaylaştıracak, uzun 
dönemde yüksek büyüme ve yatırım olanağı sağlayacak ve piyasalar 
hükümetlerin daha sağlıklı politikalar izlemesinde etkili olacaklar. An­
cak yazar yaptığı sınamalar ile bu beklentilerin hiçbirinin geçerli olma­
dığını göstermektedir. Eatwell ( 1996)'a göre yurtiçi tasarruflar yurtiçi 
yatırımlar ile sınırlı kalmakta, faiz oranları 1980'lerden sonra yüksel­
me göstermekte, riskierin iyi yönetiminden çok, riskierin bir taraftan 
diğer tarafa transfer edilmesi sözkonusu olmaktadır. En önemlisi, aynı 
çalışmada, toplam 54 ülke için yapılan incelemeye göre yatırımların 
GSMH'ye oranları 1960-1971 döneminden itibaren düşme eğilimi 
gösterdiği, GSMH büyümesinin ise % 30 ile % 60 arası azaldığı ser­
gilenmektedir. 

Bu makalenin amacı, finansal serbestliğin ve yabancı sermaye 
akımlarının yatırımlar üzerindeki etkilerinin incelenmesidir. O nedenle, 
makalede önce, sermaye akımlarının ekonomi üzerindeki etkilerinin 
yatırımlara ilişkin sonuçları dikkate alınarak bir inceleme yapılacaktır. 
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Makalenin ikinci kısmında yabancı akımlar ile yatırımlar arasındaki 
ilişkileri inceleyen ampirik çalışmaların bulgularına yer verilecektir. 

6.B. SERMAYE AKIMLARININ 
YATIRIMLAR ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ 
Yabancı sermaye akımlarının yatırımlar üzerindeki etkileri birçok ikti­
sadi kanal ve mekanizma aracılığıyla gerçekleşmektedir. Bu makalede 
yabancı sermaye akımlarının faiz oranı ve döviz kuru, kamu yatırım­
ları, dış borçlar, bankacılık sektörünün performansı ve tüketim harca­
maları aracılığıyla yatırımlar üzerindeki etkileri ele alınacaktır. 

a) Faiz Oranı ve Döviz Kurundaki Gelişmelerin 
Yatırımlar Üzerindeki Etkileri 
Yabancı sermaye akımlarının artması ile birlikte, neoklasik beklenti­
nin tersine, birçok gelişmekte olan ülkede faiz oranının düşmemesinin 
en önemli nedeni, bu akımların gelişmekte olan ülkelerde reel yatırım­
lara yönelmemiş olması, daha çok spekülatif yatırımlara yönelmiş ol­
masıdır. Sadece kısa dönemli kazançlara yönelik oldukları için, spekü­
latif sermaye girişi reel yatırımlara dönüşmemekte ve yatırımların ge­
tirisinin azalması yönünde bir gelişme ortaya çıkınamaktadır (UNC­
TAD, 1992). Bu nedenlerle, sermaye hareketlerini serbestleştiren geliş­
mekte olan ülkelerde, yatırımların getirisi uluslararası getiri oranına 
inme eğilimi göstermemektedir. 

Buna ek olarak, yerleşikler arasında dövize dayalı işlemlerin 
artması ve ekonomide bir dolariaşma ortaya çıkması, para politikası­
nın uygulanması konusunda zorluklar doğurmaktadır. Dolariaşma 
yerli paraya güvenin azalması anlamına gelmekte ve faiz oranının yük­
selmesine katkıda bulunmaktadır. Artan yabancı dış varlık, merkez 
bankasının sterilizasyon için yüksek faize başvurmak zorunda kalma­
sına neden olmaktadır. Diğer yandan, aşağıda ineeleneceği gibi, özel­
likle aşırı dış borçlanmanın olduğu, kamu açıklarının arttığı ve kamu­
nun faiz yükünün çok yükseldiği ekonomilerde sermaye akımının ya­
rattığı borç yükü nedeniyle, faiz oranı yükselmektedir. 
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Neoklasik yaklaşıma göre, faiz oranının artması ile tasarrufla­
rın üzerindeki baskının kalkması finansal araçları artırır, finansal de­
rinleşme sağlar ve finansal sektöre etkinlik getirir, diğer yandan fon 
maliyetleri düşer ve yatırımlar artar. Bunu eleştİren yaklaşırnlara göre, 
faiz oranı reel yatırımlarla finansal yatırımlar arasında tercih yapılma­
sını belirleyen bir faktördür ve finansal araçların getirisinin yüksek ol­
ması reel yatırımları azaltıcı rol oynar (Taylor, 1991; Cho ve Khatkha­
te, 1989) .  Spekülatif akımların artması tasarrufların rantiyelerin eline 
geçmesine neden olarak spekülatif fırsatları daha da artırmakta, artan 
faiz oranları ile birlikte gelişmekte olan ülkelerde geri dönmeyen borç­
ların ve borç ödeyememezlik oranlarının artması sözkonusu olmakta, 
gelecekteki faiz oranlarının belirsizliği bankaların risklerini artırmak­
ta ve aracılık maliyetlerini yükselterek yatırım kararlarını olumsuz et­
kilemektedir (Villanueva ve Mirakhor, 1990; Akyüz, 1993a) 

Çeşitli çalışmalarda banka kredilerinin reel maliyetinin kullanıcı 
açısından yükselmesinin yatırımlar üzerinde olumsuz bir etkisi olduğu 
sonucuna varılınaktadır (Melo ve Tybout, 1986; Greene ve Villanueva, 
1991; Serven ve Salimano, 1993) . Faiz oranının, bir başka deyişle ser­
mayenin kullanım maliyetinin artması yatırımları olumsuz etkilemekte, 
yapılan birçok ampirik çalışma (Biejer ve Khan, 1984; Serven ve Sali­
mano, 1992a; Rama, 1 993; Larrain ve Vergara, 1993; Agosin, 1994; 
Frenkel vd, 1993; Ffrench-Davis vd., 1 994) reel yatırımlarla faiz oranı 
arasında farklı yönde bir ilişki olduğunu göstermektedir. Faiz oranı ya­
tırım ilişkisi, Türkiye açısından başka birçok çalışmada ele alınmıştır. 
Örneğin, Celasun ve Tansel ( 1993) 1972-1988 yılları arasında, Con­
way ( 1990) 1962-1986 yılları arasında Anand vd. ( 1990) 1970-1986 
yılları arasında reel faiz oranı ile özel yatırımlar arasında negatif ve  an­
lamlı bir ilişki bulmaktadır lar. 

Diğer yandan aşırı sermaye girişi sonucu yerli para yabancı pa­
ralar karşısında değer kazanmaktadır. Bu olgu Latin Amerika ülkeleri 
için olduğu kadar Güney Doğu Asya ülkeleri için de geçerlidir ( Calvo, 
1994; Goldstein, 1998) .  Aşırı spekülatif sermaye girişi ile döviz kuru­
nun aşırı değerlenınesi sonucu cari açığın büyümesi nedeniyle ortaya 
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çıkan devalüasyon beklentileri ve belirsizlik, geri dönüşün mümkün 
olmadığı reel yatırım kararlarının olumsuz etkilenmesinin nedenlerini 
oluşturmaktadır ( Serven ve Salimano, 1993; Bartola ve Caballero, 
1990; Cabalero ve Corbo, 1988) .  

Böylece gelişmekte olan ülkelerde ortaya çıkan v e  süreklilik arz 
eden yüksek faiz oranı ve değerli döviz kuru spekülatif sermaye akımia­
rına arbitraj olanakları sağlamaktadır. Bu olgu sermaye girişlerine bir 
süreklilik kazandırarak kısır döngü yaratmakta ve faiz oranının sürekli 
yükselmesine ve döviz kurunun değerleome sürecinin devam etmesine 
neden olarak gelişmekte olan ülkelerde reel yatırım kararlarını olumsuz 
yönde etkilemektedir. Yatırım kararları için önemli bir araç olan faiz 
oranı ve döviz kuru kullanılabilir bir politika aracı olmaktan çıkmakta­
dır (Akyüz ve Helds, 1993; Banuri ve Schor, 1992; Akyüz, 1993a). 

Aşağıda ineeleneceği gibi, yerli paranın yabancı paralar karşı­
sında reel olarak değer kazanması, bir anlamda ticarete konu olan ve 
olmayan malların göreli fiyatlarının ikincisi lehine değişmesi demektir. 
Bu olgu ticarete konu olmayan sektörlerde karlılık, üretim ve yatırım 
artışını beraberinde getirmektedir (Yentürk, 1998; Joumard ve Reisen, 
1 992; Corbo ve De Melo, 1987; Rebelo ve Veigh, 1995; Radelet ve 
Sachs, 1998; Ghost ve Pangestu, 1999). 

b) Bankacılık Sektöründeki Gelişmelerin 
Yatırımlar Üzerindeki Etkileri 
Aşırı sermaye akımları ve yükselen faiz oranları ile kaynak dağılımın­
daki etkinliğin bozulması sözkonusu olmaktadır. Çünkü bu ülkelerde 
geri dönmeyen borçlar ve borç ödeyememezlik oranları artmaktadır. 
Ayrıca kamu açığının ve borçluluğunuı; yüksek olduğu ülkelerde ban­
kaların yüksek faiz elde etmek amacıyla kamuya borç vermeleri kay­
nak tahsisinin etkinliğini azaltabilmektedir. Bankalar Türkiye'de oldu­
ğu gibi kamu kağıdı ticareti yapan kurumlar haline gelmektedirler. 

Finansal serbestlik bankaların dışarıdan borç alıp içeride kul­
lanmalarını beraberinde getirmektedir. Yüksek arbitraj olanağı olduğu 
durumlarda bankaların açık pozisyon ile çalışmaları devalüasyon bek-
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lentilerinin arttığı dönemlerde döviz atağı olgusunu yaratmakta ve 
bankacılık sektörü krizi başlatmaktadır. 

Dış finansal serbestlikle birlikte yerli bankalar uluslararası ser­
maye piyasaları ve yerli yatırımcılar arasında bir aracılık rolü oynadık­
ları için yabancı sermaye girişleri bankaların kredi stokunu artırıcı rol 
oynamaktadır. Aşırı sermaye girişleri bankaların kredilerini artırıcı et­
ki yapmakta ve kredi patlamaları ile sonuçlanmaktadır (Sachs vd., 
1996; Wyplosz, 2001; Radelet ve Sachs, 1998) .  Kredi patlamaları ise 
ticarete konu olmayan sektörlerde, tüketici kredilerinde ve gayrimen­
kul alımlarında yoğunlaşmaktadır. Toplam talep artışını etkileyen bu 
faktör, özel bankaların kredilerindeki artışların aynı bankaların mev­
duat artışından daha hızlı olmalarından kaynaklanmaktadır. Toplam 
talepteki artış ise, aşağıda ineeleneceği üzere, ticarete konu olmayan 
sektörlerde bir yatırım artışı ortaya çıkarmaktadır. 

Finansal sektörde ortaya çıkan kırılganlık, firmaların finansal 
yapılarında da kendini yatırımları olumsuz etkileyecek şekilde göster­
mektedir. Finansal serbestlik) e birlikte krediler tüketici ve gayrimenku­
le yönelmekte, ortaya çıkan vade yapısındaki kısalma reel yatırımlara 
yönelik kredilerin aleyhine olmaktadır. Finansal sektör ve rantiyelerin 
gelirleri artmakta, finansal sektör şişmekte ve reel sektörde elde edilen 
karların en önemli kısmı da giderek finansal karlardan oluşmaya baş­
lamaktadır (UNCTAD, 1990). Faiz oranlanndaki belirsizliğin, riskleri 
ve buna bağlı olarak aracılık marjlarını artırması nedeniyle fon mali­
yeti yükselmekte, yüksek faiz ile birlikte firmaların borçluluk yapısı 
bozularak kaynakların yatırımlardan çok borç faizi ödemekte kulla­
nılması sonucu ortaya çıkmaktadır (Akyüz, 1993a). 

c) Kamu Yatırımlarındaki Azalma ve Dış Borçlardaki Artışın 
Yatırımlar Üzerindeki Etkileri 
Yukarıda belirtildiei gibi, yabancı spekülatif sermayeye sağlanan arbit­
raj olanaklarının neden olduğu spekülatif sermaye girişi yeniden yük­
sek faizle borçlanma ve döviz kurunda değerlenıneye neden olmakta ve 
ciddi bir kısır döngü yaratmaktadır. Faiz oranını gittikçe ve kaçınılmaz 
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olarak artıran bu süreç kamu açığını daha da artırmaktadır. Öyle ki, bu 
olgu kamu birincil dengesinin sağlandığı ülkelerde dahi kendini göster­
mektedir (UNCTAD, 1992; Calvo vd., 1993). Kamu transfer harcama­
larının faiz ödemeleri nedeniyle artmasının kamu açığını artırmaması 
kamunun birincil fazla vermesini gerektirmektedir. Bu olgu, kamunun 
yatırım ve cari harcamalarının kısılmasına neden olmaktadır. Kamu ya­
tırımlarının özellikle ticarete konu olmayan sektörlerdeki altyapı yatı­
rımları olması özel sektör yatırımları üzerinde olumsuz etkiler yarata­
bilmekte, kaynak yetersizliği nedeniyle kamunun eksik bıraktığı altya­
pı yatırımiarına özel sektörün yönelerek ticarete konu olmayan sek�ör­
lerde yatırım artışını körüklemesi olgusu kendini göstermektedir. 

Diğer yandan, gerek kamunun gerekse özel sektörün aşırı borç­
lanması 1990'1ı yıllarda kriz yaşayan gelişmekte olan ülkelerin en 
önemli kriz göstergesi olarak bulunmaktadır. Özellikle kısa dönemli 
borçların uluslararası rezervlere oranı birçok çalışma tarafından en 
önemli kriz göstergesi olarak kabul edilmektedir. Kısa dönemde borç­
ların ödenebilmesi için yeterli likit kaynak olmadığının görülmesi uygu­
lanan politikalardan vazgeçileceğinin göstergesi olarak ele alınmaktadır 
(Radelet ve Sachs, 1998; Rodrik ve Velasco, 1999; Goldstein, 1998). 

Aşırı sermaye girişi ile birlikte, gelişmekte olan ülkelerden 
önemli oranlarda sermaye kaçışı yaşanmaktadır, özellikle artan cari 
açık, kısa dönemli borç ve kamu açığı nedeniyle ortaya çıkan devalü­
asyon, kriz beklentileri ve belirsizlik sermaye kaçışının en temel neden­
lerini oluşturmaktadır. Bir anlamda, aşırı borçlanma sermaye kaçışının 
başlatıcısı olmakta ve buna bağlı olarak yurtdışına sermaye çıkışının 
ve makroekonomik dengesizliklerin artacağı beklentisi reel sektöre ya­
pılacak olan yatırımları ve doğrudan yatırımlara yönelik sermaye giri­
şini olumsuz etkilemektedir. 

d) Tüketim Talebinde Ortaya Çıkan Artışın 
Yatırımlar Üzerindeki Etkileri 
Yoğun spekülatif sermaye girişi, gelişmekte olan ülkelerde yurtiçi har­
camaları artırarak iç talebi şişirmektedir. Finansal serbestliğin geliş-
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mekte olan ülkeler üzerindeki etkilerini inceleyerek kredi büyümesine 
dayalı tüketim artışının bu ülkelerde ortaya çıktığını gösteren çok sa­
yıda çalışma vardır (Wyplosz, 2001;  Goldstein, 1 998; Kaminsky vd., 
1998; Radelet ve Sachs, 1 998; Hamman, 2001 ) .  

Artan i ç  talebin yatırımlar üzerinde olumlu bir etki yaratabilme­
si mümkündür. Nitekim bazı gelişmekte olan ülkelerde sermaye akım­
larının artması sonucu yatırımlarda bir artış görülmektedir, ancak sek­
törel olarak incelendiğinde bu artışın ticarete konu olmayan sektörler­
deki artıştan kaynaklandığı görülmektedir (Boratav vd., 1996).  Ghost 
ve Pangestu ( 1998) Endonezya'da yaşanan 1997 krizini inceledikleri 
çalışmalarında özel sermaye akımlarının likidite ve kredi arzını artırdı­
ğı ve bu yol ile özel tüketimdeki büyümenin çok hızlandığını göster­
mektedir. Aynı çalışmaya göre, özel sektöre verilen kredilerin yabancı 
sermaye akımları ile finanse edilen kısmı hızla artış göstererek ekono­
mide bir tüketim artışına yol açmakta, bu gelişmenin reel sektöre etki­
si ise ticarete konu olmayan yatırımların aşırı artması olmaktadır. 

Yukarıda da belirtildiği gibi, aşırı sermaye girişi sonucu yerli pa­
ra yabancı paralar karşısında değer kazanmaktadır. Yerli paranın ya­
bancı paralar karşısında reel olarak değer kazanması, bir anlamda ti­
carete konu olan ve olmayan malların göreli fiyatlarının ikincisi lehi­
ne değişmesi demektir. Dolayısıyla, yerli paranın reel olarak değer ka­
zandığı bir ortamda, ticarete konu olmayan sektörlerdeki üreticiler ar­
tan yurtiçi özel tüketim talebini değerlendirerek ticarete konu olan 
sektörlere oranla daha yüksek fiyat ayarlamaları yapabilmektedirler. 
Ticarete konu olmayan sektörlerde uluslararası rekabetin olmaması, 
yatırım maliyetindeki artışların da ürün fiyatlarına yansırılarak telafi 
edilebilmesi, karlılığı artırarak yatırım kararlarını olumlu etkilemekte­
dir. Ticarete konu olan sektörlerin bağlı kaldıkları uluslararası tek fi­
yat ise bu sektörlerde maliyet artışlarının fiyatlara yansıtılmasını bir 
ölçüde önlemektedir. Bu olgular, yurtiçi göreli fiyatların ve yatırımla­
rın ticarete konu olmayan sektörler lehine değişmesi anlamına gelmek­
tedir. Diğer yandan, ticarete konu olan sektörlerin ürünlerine yönelik 
talep artışı, değerli kur nedeniyle büyük oranda ithal ürünlerle karşı-
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lanabilmektedir. Böylece, artan iç talebin ticarete konu olan sektörler­
deki yatırımlar üzerindeki olumlu etkisi yerli paranın değerlenınesi so­
nucu artan tüketim malı ithalatı nedeniyle sınırlı kalmaktadır. 

Özetle, finansal serbestlikle birlikte faiz oranının yükselmesi, 
kamu yatırımlarının azalması, dış borçların artması, bankacılık sektö­
rünün kırılganlaşması, firmaların finansal yapılarının bozulması gibi 
birçok faktör yatırımları olumsuz etkilerken, yine finansal serbestlikle 
ortaya çıkan döviz kurundaki değerleome ve tüketim talebinin yüksel­
mesi gibi olguların ancak ticarete konu olmayan sektörler üzerinde 
olumlu etkileri ortaya çıkmaktadır. 

6.C. SERMAYE AKIMLARININ YATIRIMLAR ÜZERİNDEKİ 
ETKİLERİ KONUSUNDA AMPiRiK BULGULAR 
Bu kısımda yerli tasarrufların yetersiz kaldığı durumlarda yabancı ta­
sarrufların yerli yatırımlar ve büyüme için önemli bir kaynak oluştu­
rup oluşturmayacağı konusunda yapılmış ampirik çalışmaların ince­
lenmesine yer verilecektir. 

Frenkel vd. ( 1993) 'nin 1980-19 88 yılları için beş Latin Ameri­
ka ülkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Şili, Meksika) üzerine yap­
tıkları çalışmanın sonucuna göre, bu ülkelerde büyüme için yurtiçi ta­
sarrufların yetmediği durumlarda başvurulan yabancı tasarruflar, yur­
tiçi tasarruflada birleşerek yatırımları artırmak yerine, yurtdışına ya­
pılan kaynak transferini artırıcı etki yapmaktadır. Aynı şekilde artan 
faiz ödemeleri ulusal tasarrufların yurtiçi tasarruflardan daha düşük 
olmasına neden olmaktadır. Buna bağlı olarak aynı çalışmada yazar­
lar yabancı tasarrufların düştüğü dönemlerde yurtiçi tasarrufların art­
tığını göstermişlerdir. 

Latin Amerika ülkelerinde gerek yurtiçi tasarrufların artması 
gerekse tasarrufların yatırımlara dönüşmesi konusunda önemli sorun­
lar olduğunu gösteren başka çalışmalar da vardır. Örneğin Calvo vd. 
(1 993) 'ne göre Latin Amerika ülkelerine yönelen aşırı sermaye girişi­
nin rezerv birikimi şeklinde oluşmayan kısmı cari açıklara gitmekte ve 
ithal mallara olan talepte ve toplam tüketirnde bir artış meydana gel-
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mekte, yurtiçi tasarruflar azalmaktadır. Ffrench-Davis vd. ( 1 994)'ne 
göre de yabancı sermaye akımlarının Latin Amerika ülkelerine yatı­
rımları artırıcı etkisi olmamıştır. Çünkü bu ülkelerde bir yandan yur­
tiçi harcamalardaki artış, çıktı ve gelirdeki artıştan daha büyük olmuş­
tur, diğer yandan toplam yatırımlardaki artış, dış tasarrufların artışın­
dan daha düşük olmuştur. 

Bu çalışmaların yanı sıra panel data yöntemiyle çeşitli ülke 
grupları için tasarruf fonksiyonu tahmin eden çalışmaların arasında 
tasarruf denklemine açıklayıcı değişken olarak dış tasarrufları katan 
çalışmalar vardır. Örneğin Fry ( 1980) ve Giovannini ( 1985) ulusal ta­
sarruflarla yabancı tasarruflar arasında negatif ve anlamlı ilişki bul­
muşlardır. Schmidt-Hebbel ve Webb ( 1992) 19 80-1987 yılları için 
yaptıkları özel tüketim ve hanehalkı tasarruf denklemi tahminlerinde, 
yabancı tasarrufların özel tüketimi artırdığını ve hanehalkı tasarrufla­
rını azalttığını göstermişlerdir. 

Dış tasarrufların yatırımları artıracağı görüşüne karşılık aşırı 
borçlanmanın yurtiçi tasarrufları ve yatırımları azaltacağı görüşü La­
tin Amerika ülkeleri için doğrulanmaktadır. Agosin ( 1994) 1977-1992 
yılları ar.asında sekiz Latin Amerika ülkesi için panel data yöntemiyle 
yaptığı özel, kamu ve makina-teçhizat yatırımlarını tahmin eden denk­
lemlerinde dış borç servisiyle yatırımlar arasında negatif ve anlamlı bir 
ilişki göstermektedir. Aynı şekilde Serven ve Solimano ( 1992b )'ya gö­
re aşırı dış borçlanma nedeniyle ortaya çıkan dışarıya kaynak transfe­
rinin yarattığı belirsizlik ve makroekonomik istikrarsızlık dış borç yü­
küyle yatırımlar arasında negatif bir ilişkiye neden olmaktadır. Nite­
kim yazarlar 1976-1988 yılları için Türkiye'nin de dahil olduğu 15  ge­
lişmekte olan ülkeyi (Arjantin, Bolivya, Brezilya, Şili, Kolombiya, Kos­
ta Rica, Kenya, Kore, Meksika, Peru, Singapur, Tayland, Türkiye, 
Uruguay ve Zimbabve) kapsayan ve panel data yöntemini kullanarak 
yatırım denklemi tahminleri yaptıkları çalışmalarında, özel yatırımlar 
ile dış borç yükü arasında negatif ve anlamlı bir ilişki göstermişlerdir. 

Finansal serbestliğin, yatırımları artıracağı beklentisini sınayan 
Eatwell ( 1996) 54 ülke için yatırım/GSMH oranlarını 1960-71; 1972-
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1981  ve 1982-1991 dönemleri açısından karşılaştırmıştır. Çalışmanın 
sonuçlarına göre finansal serbestliğin arttığı son dönem yatırım oran­
ları, 19 ülkede artma gösterirken 35 ülkede azalma göstermektedir. 
Son dönemde (birinci döneme göre) OECD ülkelerinde yatırım oran­
larında artma gösteren ülke sayısı 4 iken azalma gösteren ülke sayısı 
16'dır. 10 Latin Amerika ülkesinin 9 adedinde ise yatırım oranları son 
dönemde azalma göstermektedir. 

Konuyu Türkiye açısından inceleyen Yentürk ( 1996) yabancı 
tasarrufların yurtiçi yatırımları finanse etmekte kullanılıp kullanılma­
dığı hipotezini test etmek üzere dört gelişmekte olan ülkeyi 1970-1993 
dönemi için incelemiştir.1 Bu çalışmada yabancı tasarruf ve yurtiçi ya­
tırımlar arasında uzun dönemli ilişkinin test edilmesi amacıyla eşbü­
tünleşme (cointegration) testi kullanılmıştır. Türkiye, Arjantin, Şili ve 
Meksika'nın incelemeye dahil edildiği çalışmada Engle-Granger eşbü­
tünleşme testinin sonuçlarına göre durağanlaştırılmış yabancı tasarruf 
ve yurtiçi yatırımları arasında bir eşbütünleşme bulunamamıştır. Bu 
nedenle çalışmanın sonucunda uzun dönemli ve kalıcı bir yatırım artı­
şı için yabancı tasarruflada yetinilemeyeceği belirtilmektedir. 

Ülengin ve Yentürk (2001)  Türkiye için yabancı tasarrufların 
toplam harcama kategorileri üzerindeki etkilerini araştıran çalışmala­
rında, 19 8 7.1-1997.4 dönemi arasında, yabancı tasarrufların yatırımlar 
için ek kaynak oluşturmaktan çok özel tüketim harcamaları üzerinde 
olumlu etki yarattığını ortaya koymaktadırlar.Z Sözü edilen bu çalışma­
da nedensellik ilişkisi ve dürtüye tepki fonksiyonları incelenmiştir. So­
nuçlara göre yabancı tasarruflar özellikle özel tüketimi etkilemekte, özel 
tüketim ise uzun dönemde yatırımlar üzerinde etkide bulunabilmekte­
dir. Yabancı tasarruflara verilen bir şok kendisini ve özel tüketimi artır­
makta ancak yatırımlar üzerinde etki yaratmamaktadır. Bu sonuçlara 
dayalı olarak, yatırımların tüketimin etkisi altında olduğu bu nedenle de 
Türkiye'de artış gösteren yatırımların daha çok ticarete konu olmaya!ı 
sektörlerin yatırımları olduğunun anlaşılabileceği belirtilmektedir. 

1 Ayrıca bu kirabın 15. makalesine bakınız. 
2 Ayrıca bu kitabın 9. makalesine bakınız. 
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Calvo ve Vegh ( 1999) sabit kur uygulamalarının çeşitli makro 
büyüklükler üzerindeki etkilerini incelerken ele aldıkları sabit kur uy­
gulamaları döneminin (t dönemi) ortalama değerinin, t döneminden 
önceki ve sonraki yıllarda nasıl bir değişim gösterdiğini izlemişlerdir. 
Bu çalışmaya göre t ile t+3 arasında yatırım/GSYİH oranları yüksel­
mektedir. Bu yükselme t ile t+1 arasında yükselen özel tüketirn/GSYİH 
oranını izlemektedir. Her iki oran da yükselme dönemlerinden sonra 
ciddi bir düşüş ile karşı karşıya kalmaktadır. Yatırımların tüketim ile 
yakın ve gecikmeli ilişkisi ticarete konu olmayan yatırımların bir artış 
gösterdiği yönünde ipucu vermektedir. Nitekim Rebelo ve Vegh ( 1 995) 
çalışmalarında ticarete konu olmayan sektörlerde büyümenin ortaya 
çıktığını gösteren bulgulara yer vermektedir. Ghost ve Pangestu ( 1 998) 
Endonezya'da sermaye akımlarının tüketim i le  birlikte ticarete konu 
olmayan sektörlerin yatırımlarını hızla artırarak ekonomiyi kırılgan 
hale getirdiğini öne sürmektedir. 

Çİmenoğlu ve Yentürk (2002)'ün çalışmalarında,3 Türkiye'deki 
özel tüketim harcamalarının hareketleri sıradan en küçük kareler 
(SEKK) yöntemiyle tahmin edilmeye çalışılmış ve yabancı sermaye 
akımlarının özel sektör tüketim harcamaları üzerindeki etkisi gösteril­
miştir. Denklem, 1987-2001 dönemi için çeyrek dönemler itibariyle 
tahmin edilmiştir. Denklemden elde edilen sonuçlara göre Türkiye'de 
özel tüketim harcamalarının açıklayıcıları arasında net yabancı serma­
ye akımları da bulunmaktadır. Bunun dışında, tüketimi açıklamak için 
gelir düzeyini temsilen GSYİH ve kriz dönemlerini temsilen de kriz 
kuklası açıklayıcı değişken olarak kullanılmıştır. Denklemden elde edi­
len bulgulara göre, net sermaye girişlerindeki artışlar, özel tüketim 
harcamalarını artırıcı yönde etkide bulunmaktadır. 

Yapısal bir denklemle saptanan bu ilişkinin yatırımlar açısından 
ne anlama geldiği, aynı çalışmada ele alınmakta ve yabancı sermaye 
akımları, özel sektör tüketim harcamaları ve özel sektör yatırım har­
camaları arasındaki etkileşim Vektör Ardışık Bağlanım (VAB) model-

3 Ayrıca bu kitabın 4. makalesine bakınız. 
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lernesiyle irdelenmektedir. Elde edilen sonuçlara göre, net sermaye 
akımlarındaki artışların reel özel tüketim harcamaları üzerinde üç, re­
el özel yatırımlar üzerinde ise dört çeyreklik bir pozitif etkisi olabil­
mektedir. Böylece özel tüketim harcamalarındaki artışın özel yatırım 
harcamalarını terikiediği gösterilmektedir. 

Yabancı tasarrufların özel tüketim ve yurtiçi yatırımlar üzerin­
deki etkileri incelendikten sonra aynı çalışmada yabancı tasarrufların 
göreli özel yatırımlar (ticarete konu olan/ticarete konu olmayan) üze­
rindeki etkileri değerlendirilmeye çalışılmıştır. Grafik 6.1 'de sektörle­
rin göreli yatırımlarının trendi izlenebilir. 

Gerçekten de, Türkiye'de 1 980 sonrası özel kesim yatırımları­
nın ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektörler arasında da­
ğılımının incelenmesi ilginç sonuçları ortaya çıkarmaktadır: 1980 yı­
lından sonra yatırımların sektörel dağılımında ortaya çıkan gelişmeler 
yapısal uyum politikalarından beklenenin tersine bir gelişme göster-

GRAFIK 6.1 

Özel Sektör Yatırımlarının Sektörel Dağılımı 

16 ,-----------------------------------------� 

10 �-------------------------.��L-------------� 
8 r-----������-------7------------------� 

-+-Tıcara ı: konu olan özel sektör yantımlan/GSMH -a-- Ticarete konu olmayanöul sektör yatınmlan!GSMH 

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Göstergeler, 2002. 
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mektedir. Çizimden Türkiye'de yatırımların ticarete konu olan ve ol­
mayan sektörler arasında nasıl dağıldığı izlenebilir. 1980 yılından ön­
ce ticarete konu olan özel sektör yatırımlarının GSMH içindeki payı 
1971-1976 arası % 7.9; 1 977-1979 arası % 6.9 civarındadır. Bu oran 
1980 yılında % 5'e düşmüş ve 15 yıl aynı düzeyde kalmış ve 1993 yı­
lından itibaren % 6'ya yükselmiştir. 1999'da % 5'e 2001 'de ise % 4'e 
gerilemiştir. 

Halbuki özel sektör ticarete konu olmayan sektörlerin GSMH 
içindeki payı 1981  yılında % 6'ya düşmüş, 1985 yılında artış göster­
meye başlayarak 1994 yılında % 1 3'e yükselmiştir. Bu oranı 1998 yı­
lına kadar korurken, kriz yılları olan 1999-2000 arasında yine % 1 1  'e 
gerilemiştir. 2001 yılında ise % 9'un altına düşmüştür. Özetle denile­
bilir ki, dışa açılma politikaları ile birlikte, Türkiye'de içe dönük sek­
törlerin yatırım oranlarında bir artış görülürken, dışa açık sektörlerin 
yatırım paylarında bir sabitlik sözkonusu olmuştur. 

Dışa açılma ile birlikte yatırımların ve karlılığının ticarete konu 
olan sektörlerde yoğunlaşacağına ilişkin neoklasik beklentinin tersi bir 
durum Türkiye için geçerli çıkmaktadır. Burada, Türkiye dışında, bazı 
gelişmekte olan ülkelerin konu ile ilgili verilerini incelemekte yarar ola­
caktır. Tablo 6 . 1 ,  iki Latin Amerika, dört Güney Doğu Asya ülkesinin 
ticarete konu olmayan sektörlerinin göreli fiyatlarını vermektedir. 

İncelenen yedi ülkenin ticarete konu olmayan sektörlerinin gö­
reli fiyatlarına bakıldığında, 1970 ile 1993 yılları arasında sadece En­
donezya için bir azalma görülmekte, diğer altı ülkenin ticarete konu 
olmayan mallarının göreli fiyatları yükselmektedir. Göreli fiyatlardaki 
ticarete konu olmayan sektörler lehine artış 1990-1999 yılları arasın­
da daha da belirginleşmektedir. Bu olgu, dışa açılma ile birlikte fiyat 
artışlarının, karlılıkların ve bunlara bağlı olarak yatırımların ticarete 
konu olan sektörlerde artış göstereceği önermesini tartışmalı hale ge­
tirmektedir. 4 

4 Bu gelişmenin nedenleri bu kitaptaki 10. makalede ele alınmaktadır. Ayrıca bu konudaki tartış­
malar için bkz. Kravis, Hesron ve Summers, 1982; Summers ve Hesron, 1991; Yotopoulos, 
1990; Felix, 1994. 
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TABLO 6.1 
Ticarete Konu Olmayan Sektörlerin Göreli Fiyatlan 

( 1970=100) 

1973 1983 1986 1990 1993 1996 1999 

Arjantin 97 98 105 106 120 1 15 126 
Meksika 102 107 106 1 14 1 1 9  1 14  120 
Endonezya 121 91  9 3  8 5  90 91 138  
Kore 109 99 106 123 133 140 138 
Filipinler 1 10 93 89 86 102 104 109 
Tayland 103 109 1 1 9  1 14 1 17 120 122 
Türkiye 108 105 109 123 154 149 176 

Notlar: TÜFEffEFE >1 fiyatların ticarete konu olmayan sektörlerin lehine değiştiği kabul edilmek-
tedir. Endonezya için son yıl 1998'dir. 
Kaynak: Dünya Bankası, World Tabtes 2000; IMF, lntem. Financial Statis. 2000'den hesaplanmıştır. 

Özetle, bu makalede ele alınan çalışmalar, yabancı tasarruflar 
ile yatırımlar arasında tamamlayıcılık olduğuna ilişkin bulgular sergi­
lememektedir. Çalışmalardan elde edilen sonuçlar yabancı tasarrufla­
rın daha çok tüketim ve yurtdışına kaynak transferini artırdığını gös­
termektedirler. Diğer yandan, incelenen çalışmalar yabancı tasarrufla­
rın tüketim talebini teşvik ve yerli paranın değerlenınesi yolu ile tica­
rete konu olmayan sektörlerin yatırımlarında bir artışa yol açtıklarını 
ortaya koymaktadır. Bu sonuç yabancı sermaye akımlarının artması ile 
bazı ülkelerde yatırımlarda görülen değişikliklerin ticarete konu olma­
yan sektördeki gelişmelerden kaynaklandığına işaret etmektedir. 

6.0. SONUÇ VE ÖNERiLER 
Türkiye'ye yabancı sermaye, özellikle spekülatif amaçlı yabancı ser­
maye girişi diğer gelişmekte olan ülkeler gibi, 1 990'lı yıllarda artış gös­
termiştir. Bu artışın yatırımlar ve yatırımların sektörel dağılımı üzerin­
deki etkileri kitabın bu makalesinde ele alınmıştır. 

Sergilenen genel sonuçlara göre, sermaye hareketlerinin serbest­
leşmesi sonucu ortaya çıkması beklenen temel sonuçlar gelişmekte 
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olan ülkelerde kendini göstermemektedir. Yabancı sermaye akımları 
yüksek faiz oranı, değerli yerli para, aşırı dış borç yükü, kamu yatırım­
larındaki azalma, bankacılık sektöründe ve firmalarda ortaya çıkan 
kırılganlıklar aracılığıyla yatırımları olumsuz etkilemektedir. Konu ile 
ilgili ampirik çalışmaların en sık rastlanan sonuçlarına göre, yabancı 
sermaye akımları yatırımlar ile bir tamamlayıcılık ilişkisi gösterme­
mekte ve daha çok tüketim için kaynak oluşturmaktadır. Bu durumda, 
Türkiye'de yatırımların artırılması için yabancı sermaye akımiarına 
güveomenin yersiz olacağını belirtmek yanlış olmayacaktır. 

Türkiye için yapılan ampirik çalışmalar yabancı sermaye akım­
larının yurt içi yatırımları tüketim artışı aracılığıyla etkilediğini bunun 
da yatırımların sektörel dağılımında ticarete konu olmayan sektörlerin 
göreli yatırımlarında bir artışa neden olduğunu göstermektedir. Kay­
nakların ticarete konu olmayan sektörlere yönelmesi, özellikle imalat 
sanayii yatırımlarında ortaya çıkan durgunluk, ülke ekonomisinin gele­
ceği için çok ciddi sorun yaratmaktadır.5 Bunlardan en önemlisi dünya 
ülkeleri arasındaki rekabetin en temel unsuru olan üretim süreçlerini 
tümden değiştirebilecek ve varolan sabit sermaye stokunu tümüyle atıl 
hale getirebilecek yeni teknolojik gelişmeler günümüze damgasını vur­
muşken Türkiye'nin bu gelişmelere yeterince ayak uyduramamış olma­
sıdır. 

Türkiye'nin yıllardır karşılaşmakta olduğu dış ticaret açığı so­
rununun uzun dönemli tek çözümü yapısal rekabet gücünü artırabile­
cek şekilde dışa açık sektörlerin yatırım oranlarını yükseltmekten geç­
mektedir. Aksi takdirde dış ticarette rekabet gücü kazanmak için Tür­
kiye'nin elinde bir tek devalüasyon ve ücretierin düşürülmesi kalmak­
tadır ki, bu politikanın enflasyon, makroekonomik ve sosyal dengeler 
üzerindeki olumsuz etkisi bilinmektedir. 

5 Kaynakların ticarete konu olan sektörlere yönelmesi amacıyla başvurulması önerilen politikalar 
için bu kirabın 10. makalesine bakınız. 



7 
Türkiye'de. Tasarruf-Yatinm-Büyüme 

I lişkisinin Yönü  

NURHAN YENTÜRK - AHMET ÇiMENOGLU 

7.A. GİRİŞ 

T asarrufların yatırımların belirleyicisi mi olduğu, yoksa ilişkinin 
pasif bir bileşeni mi olduğu tartışması ekonomi yazınında önemli 

bir yer tutmaktadır. Bu konuda ekonomi yazınındaki farklı yaklaşım­
lar kadar, ilginç ve farklı sonuçlara ulaşılan ampirik çalışmalar mev­
cuttur. Konu, özellikle gelişmekte olan ülkelerde uygulanabilecek poli­
tika seçenekleri açısından çok önemlidir. Bu çalışmada tasarruf-yatı­
rım-büyüme arasındaki nedensellik ilişkisinin Türkiye açısından ince­
lenmesi amaçlanmaktadır. 

Türkiye'de, uzun yıllardır kemer sıkma politikaları uygulan­
maktadır. Kamu harcamalarının kısıtlanarak kamu tasarrufu yaratıl­
maya çalışılması, özel kesim tasarruflarını düşüreceği kaygısı ile vergi­
lerin artırılmaması, sosyal güvenlik reformları ve özelleştirme çalışma­
ları hep tasarrufların yatırımları ve büyürneyi belirleyeceği kabulünden 
yola çıkarak uygulanmaktadır. Ancak, son yıllarda, büyüme ve yatı­
rımların sektörel dağılımı esas olarak iç talep ve yabancı tasarrufların 
etkisi altında gelişmektedir. Kemer sıkma politikalarının izin vermeme­
si nedeniyle, insan sermayesi ya da fiziksel yatırımları teşvik etmeye 
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dayalı olarak yatırımlardan başlayacak bir büyüme ve tasarruf artışı 
politikası ise uygulanamamaktadır. Bu çalışmanın sonucunda elde 
edilmesi amaçlanan nedensellik ilişkisinin sonuçları, hangi politikanın 
ön plana çıkması gerektiği konusunda ipuçları verecektir. 

Makalenin birinci kısmında tasarruf, yatırım ve büyüme ilişki­
sinde iktisat teorisindeki belirleyici teorik tartışmalara yer verilmekte­
dir. İkinci kısım, farklı teorik yaklaşımlardan türetilen farklı politika 
önermelerinin özetlenmesine aynlmıştır. Üçüncü kısımda tasarruf, ya­
tırım ve büyüme arasındaki ilişkileri inceleyen çalışmaların ampirik 
sonuçları değerlendirilmektedir. Dördüncü kısım Türkiye ekonomisin­
de tasarruf, yatırım ve büyüme arasındaki ilişkilerin yönünü Granger 
nedensellik sınaması çerçevesinde test etmektedir. 

7.B. TASARRUF-YATIRIM-BÜYÜME İLİŞKİSİNDE 
TEORiK YAKLAŞlMLAR 
Tasarrufların yatırımların belirleyicisi mi olduğu, yoksa ilişkinin pasif 
bir bileşeni mi olduğu tartışması iktisat yazınında önemli bir yer tut­
maktadır. Keynes esas olarak tasarrufları sistemin pasif bir bileşeni 
olarak tanımlarken, neoklasik iktisatta yatırım kararlarının gelir ve fa­
iz oranlarına bağlı olarak belidendiği kabul edilmektedir. Ayrıca ya­
şam-evresi ( life-cycle) ve sürekli gelir modellerinde bugünkü gelir ve 
gelecekteki gelir (faiz oranı) tüketimin de temel belirleyicileridir. Bu 
durumda hem yatırım, hem de hanehalkı tasarrufları, faiz oranı ve ge­
lir tarafından ortak olarak belirlenmekte ve neoklasik teoride yatırım 
mı tasarrufu, tasarruf mu yatırımı belirlemektedir sorusu cevapsız gi­
bi görünmektedir (Gordon, 1 995 ) .  

Her ne kadar, her ik i  yaklaşımda uç durumlarda ( klasiklerde ta­
sarruf fonksiyonunun faizlere duyarsız olması durumu, Keynesgillerde 
cimrilik ikilemi -thrift paradoxu- olması halinde) bu iki değişken ara­
sındaki ilişki iki yönlü olabiliyorsa da, uzun dönemde neoklasikler ya­
tıcımların tasarruf eğilimi tarafından belirlendiğini öngörmektedirler 
(Marglin, 1 987). Tasarrufların milli gelire oranı değiştiğinde faiz oran­
ları ya da tasarruf miktarında ortaya çıkacak olan değişiklik yatırım-
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ları düzenleyecektir. Yani yatırımlarda otonom bir değişiklik beklen­
memektedir. Yapısalcı makroiktisat ise, yatırımlardaki artışının tasar­
rufları ve üretimi harekete geçirdiğini kabul etmek eğilimindedir. Bu 
eğilimde rol oynayan esas faktörler ise gelir dağılımı ve finansal geliş­
melerdir (Gordon, 1 995).  

Yatırım ve  tasarruf ilişkisinde büyüme temel araç olarak ortaya 
çıkmaktadır. Bu konudaki teorik tartışmalar kısaca şöyle özetlenebilir: 
Büyüme ve yatırımlar arasındaki ilişkinin yönü konusunda neoklasik 
teoride fiziki yatırımların büyürneyi sadece durağan durumda (steady 
state) etkilediği kabul edilir. Yeni büyüme teorilerinde (içsel büyüme) 
ise sabit sermaye birikimi uzun dönemde, özellikle fiziki sermaye, in­
san sermayesi ve teknik gelişme arasındaki köprü aracılığıyla büyüme­
yi etkileyen temel faktör olarak kabul edilir (Romer, 1 986; Chenel'y 
vd., 1986) .  

Büyüme i l e  tasarruflar arasındaki ilişki ise esas olarak teoride 
tüketim fonksiyonları çerçevesinde ele alınmaktadır. Keynesgil mutlak 
gelir hipotezine göre, gelir arttıkça gelirin daha büyük bir bölümü ta­
sarruf edilecektir. Yaşam-evresi (life-cycle) hipotezi Keynesgil yakla­
şımdan farklı olarak gelecekteki geliri de dikkate alır. Buna göre, bir 
tüketicinin yaşamının ilk ve son yıllarında düşük bir geliri vardır. Ça­
lışma hayatı süresince geliri artar ve en tepeye yükselir. Gelirinin arttı­
ğı yıllarda bireylerin tasarrufları artar, diğer yıllarda ise tasarrufları 
azaiır. Yüksek büyüme hızı daha yüksek tasarrufları beraberinde geti­
recektir, çünkü yüksek büyüme hızı, tasarruf eğilimi yüksek olan çalı­
şanların gelirlerini tüketim eğilimi yüksek olan emekiiiere göre daha 
çok yükseltecektir (Modigliani, 1966; Sachs ve Larrain, 1993) .  Tobin 
( 1967)'e göre ise geleceğin belirsiz olduğu durumda, sabit bir tasarruf 
oranı sözkonusu olabilir. Gelecekteki gelirin artması beklentisi bugün­
kü tüketimi artırabilir. Bu nedenle büyüme ile tasarruflar arasındaki 
ilişki geçerli olmayabilir. Ancak likidite kısıtı gelecekteki gelir artışına 
karşılık bugün borç alınabilmesine her zaman olanak vermez, bu du­
rumda bugünkü gelirin tasarrufları belirlediği tezi geçerlilik kazanır 
(Masson vd., 1998; Sachs ve Larrain, 1993). 
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7.C. TASARRUF-YATIRIM-BÜYÜME İLİŞKİSİNİN 
POLİTİKA SONUÇLARI 
Tasarrufların yatırımları belirlemesi ya da tersinin geçerli olması konu­
su, iktisat politikaları uygulamaları ile ilgili farklı önermelerin ortaya 
çıkmasına neden olacak kadar önemlidir. Özellikle bütçe açığının or­
tadan kaldırılması politikalarının arkasında tasarrufların yatırımları 
belirlediği görüşü yatmaktadır, çünkü bütçe açığı negatif kamu tasar­
rufu anlamına gelmekte, bu da ortalama tasarrufları düşürücü, dola­
yısıyla yatırımlar için kullanılacak kaynakları azaltıcı etki yapmakta­
dır. Kemer sıkma politikalarında bütçe açığının kapatılmasına verilen 
önem esas olarak bu varsayımdan kaynaklanmaktadır. 

Sadece bütçe açığının kapatılması politikası değil, ayrıca bu açı­
ğın nasıl kapatılacağı politikaları da tasarruf-yatırım ilişkisinin yönüne 
bağlı olarak farklı bir şekil almaktadır. Eğer tasarruflar yatırımları belir­
liyorsa ve büyüme için yatırım yapmak gerekiyorsa, o zaman bütçe açı­
ğı vergileri artırarak değil harcamaları kısarak sağlanmaiı denmektedir 
(Palley, 1996). Çünkü artan vergiler özel tasarrufları düşürecektir. Özel­
likle yüksek gelirli kesimden başlayarak vergilerin artırılacağı ve yüksek 
gelirli kesimin tasarruf eğiliminin yüksek olduğu kabul edildiğinde tasar­
rufları azaltacaktır. Aynı şekilde kamuya dayalı sosyal güvenlik sistemi­
nin özel tasarrufları azaltıcı etki yaptığı kabul edildiğinden, tasarrufların 
yatırımları belirlediği durumda, sosyal güvenlik sistemi yatırımları ve 
büyürneyi daraltıcı olarak kabul edilmektedir (Palley, 1996). 

Böylece tasarrufların yatırımı belirlediği ortamda kemer sıkma 
politikaları politika tasarımının temel öğesi olurken, yatırımların ta­
sarrufları artırmasının öngörüldüğü durumlarda yatırımların teşvik 
edilmesi politikası ön plana çıkmaktadır. Yukarıda belirtildiği gibi eğer 
yatırımlar büyürneyi yönlendiriyor ve büyüme tasarrufları etkiliyorsa 
o zaman büyüme politikaları öncelikle fiziksel yatırımları artırmaya 
yönelik olarak tasarlanacaktır. Eğer en önemli nedensellik büyümeden 
başlıyor ve tasarrufları, oradan da yatırımları etkiliyorsa insan serma­
yesi, teknolojik yenilik ve fikirlere dayalı bir büyüme politikası teşvik 
edilmelidir (Shmidt-Hebbel ve Serven, 1997). 
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7.0. TASARRUF-YATIRIM-BÜYÜME İLİŞKİSİNİ 
iNCELEYEN ÇALIŞMALAR 
İlgili yazında tasarruf, yatırım ve büyüme arasındaki ilişkileri incele­
yen çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Bu çalışmaların gerek incele­
meye dahil ettikleri ülkeler ve dikkate aldıkları yıllar, gerek kullandık­
ları ekonometrik yöntemler farklılık göstermektedir. Diğer yandan sı­
nadıkları hipotezler ise bu çalışma çerçevesinde incelemeye çalıştığımız 
yatırım, tasarruf ve büyüme arasındaki ilişkilerin tümünü kapsama­
maktadır. Özellikle bu değişkenler arasında nedensellik testi (causality 
test) yapan çalışmalarda birçok ölçüm ve sınama sorunu da bulun­
maktadır.1 

Bu çalışmalar arasında yatırım ve tasarruf ilişkisini inceleyen ça­
lışmaların başlatıcısı niteliğinde olan Feldstein ve Horioka ( 1980)'ya 
göre yurtiçi tasarruflar ile yurtiçi yatırımlar arasındaki ilişki çok yakın 
çıkmaktadır. Bu çalışmaya göre ele alınan 24 OECD ülkesinde, 1 960 ile 
1974 yılları arasında yurtiçi tasarruflar ve yurtiçi yatırımlar arasında 
yüksek korelasyon elde edilmektedir. Bu çalışmadan sonra yapılan bir­
çok çalışma Feldstein ve Horioka ( 1980)'da elde edilen sonuçları teyit 
eder nitelikte çıkmaktadır (Dooley vd., 1987; Baxter ve Crucini, 1993; 
Obstfeld, 1994; Feldstein ve  Bacchetta, 1991). Bu çalışmalar esas ola­
rak her iki değişken arasındaki korelasyonları incelemektedirler, çünkü 
bu çalışmaların temel amacı yurtiçi tasarrufların yurtiçi yatırımlar ile 
korelasyon içinde olup olmadığını sınayarak uluslararası sermayenin 
hareketliliğine ilişkin sonuçlara varmaktır. 

Yukarıda sözü edilen çalışmalar ilişkinin yönü konusunda bir 
bilgi vermemektedir. Ancak, tasarruflar ile yatırımlar arasında neden 
olma ilişkisini inceleyen çalışmalar da mevcuttur. Bu çalışmaların te­
mel amacı yukarıda tanımlanmakta olan politika değişkenlerinden 
hangisinin geçerli olabileceğinin ortaya çıkarılmasıdır. Örneğin, Palley 

1 Sözkonusu çalışmalarda VAB modelleri ve dinamik panel data modellerinin karşı karşıya oldu­
ğu metodolajik sorunlar ve bunları aşma yöntemleri için Shmidt-Hebbel ve Serven {1997)'deki 
tartışmalar önemlidir. Tasarruf verilerinin taşıdığı sorunlar için Schmidt-Hebbel ve Serven, 
{1999)'a bakılabilir. 
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( 1996) klasik zaman serisi analizleri ile incelenen yatırım-tasarruf il iş­
kisini Vektör Ardışık Bağlanım (VAB) modeli çerçevesinde ele alarak 
bu eksikliği doldurmaktadır. ABD için ve 194 7-1995 yılları arasında 
üçer aylık veriler kullanarak gerçekleştirilen bu çalışmada elde edilen 
sonuçların ortaya çıkardığı ilişki yatırımların tasarruflardan bağımsız 
hareket etmekte olduğudur. Bu sonuç, tasarruf yönlü politikaların et­
kinliğini şüpheli hale getirmektedir. Bunun yerine, eğer amaç sermaye 
oluşumunu artırmaksa, iktisat politikasının tümüyle yatırımları artır­
mak yönünde olması gerektiği çalışmanın önerileri arasındadır. Argi­
mon ve Roldan ( 1994) benzer bir şekilde yatırımlar ile tasarruflar ara­
sında nedensellik testini uygulamışlardır. Yazarlar Fransa, İspanya, 
İtalya, Danimarka ve Belçika'da 1960-1988 yılları arasında nedensel­
lik testinin yönünü tasarruflardan yatırımlara olarak elde etmişlerdir. 

Gordon ( 1995) yatırım-tasarruf modelini, gerek neoklasiklerin 
gerek yapısalcıların temel değişkenlerini dahil ederek Vektör Ardışık 
Bağlanım (VAB) modeli çevresinde incelerneyi amaçlamaktadır. Elde 
ettiği bulgular ABD ekonomisi için tasarrufların yatırımları harekete 
geçirdiği görüşünü şüpheye düşürmektedir. Bunun yerine çalışmada, 
tam tersine yatırımları artırmak için yapılacak her türlü girişimin sa­
dece yatırımları artırınakla kalmayacağı aynı zamanda tasarrufları da 
besleyeceği sonucuna ulaşılmaktadır. Benzer şekilde Schmidt (200 1) 
tasarruflar ile yatırımlar arasındaki nedensellik ilişkisini 5 ülke (ABD, 
İngiltere, Japonya, Fransa ve Kanada) için incelemiştir. Schmidt 
(2001)'in Feldstein ve Bacchetta (1991)'daki yaklaşımiarına Johansen 
MLE (maximum likelihood) yaklaşımını dahil ederek geliştirdiği mo­
delin sonuçlarına göre, tasarrufları artırma politikalarının yatırımlar 
üzerinde çok sınırlı etkisi bulunmaktadır. 

Tasarruflar ile yatırımlar arasındaki ilişki dışında tasarruflar ve 
yatırımlar ile büyüme arasındaki ilişkileri ele alan ampirik çalışmalar 
bulunmaktadır. Tasarruflar ile büyüme arasındaki ilişkileri çeşitli ülke­
ler için inceleyen ilk çalışma Modigliani ( 1970)'ye aittir. Bu çalışma­
dan günümüze gerçekleştirilen çalışmalarda büyüme, tasarrufları be­
lirleyen faktörler arasında kabul edilip denklemlere dahil edilmekte ve 



7. türkiye'de tasarruf-yatırım-büyüme ilişkisinin yönü 153 

aralarında yakın bir ilişki ortaya konmaktadır. Benzer şekilde 21 sana­
yileşmiş ve 40 gelişmekte olan ülkenin verileriyle tasarrufları etkileyen 
faktörleri tahmin eden Masson vd. ( 1998)  gelirdeki büyüme ile özel ta­
sarruflar arasında pozitif ve anlamlı bir ilişki bulmuşlardır. Büyümeyi, 
tasarrufları açıklayan faktör olarak ele alan çalışmaların dışında bu iki 
değişken arasında nedensellik ilişkisini çeşitli ülkeler için ele alan Car­
rol ve Weil ( 1994)'e göre, büyüme tasarrufların artmasına neden ol­
makta, tersi ise geçerli olmamaktadır. 

Benzeri bir şekilde, Loayza vd. (2000) özel tasarrufların büyü­
me ile birlikte arttığını ve bu etkinin gelişmekte olan ülkelerde daha 
büyük olduğunu ileri sürmektedir. Yazarların hesaplarına göre geliş­
mekte olan ülkelerde gelirde % 10'luk bir artış tasarrufları ikiye kat­
layabilmektedir. Attanasio vd. (2000) çok sayıda ülke için yaptıkları 
zaman serisi çalışmalarında büyümenin tasarruflara neden olduğu so­
nucuna ulaşmaktadırlar. 

Son olarak, büyüme ile yatırımlar arasındaki nedensellik ilişki­
sini inceleyen çalışmalardan ilişkinin yönünü büyümeden yatırımlara 
doğru bulan çalışmaların yanı sıra (Blomstrom vd., 1996), sabit yatı­
rımları büyürneyi harekete geçiren faktör olarak bulan çalışmalar da 
mevcuttur. Örneğin De Long ve Surnıners ( 1 991 )'e göre fiziksel yatı­
rımları artırmaya yönelik süreçler insan sermayesinde de gelişmeye yol 
açacaklardır. Büyüme ile yatırımlar arasındaki kuvvetli ilişki Levine ve 
Renelt ( 1992)'de ve Khan ve Reinhart ( 1990) 'da da sergilenmektedir. 
Diğer yandan Asya kaplanlarında ve özellikle Güney Kore'nin büyü­
mesinde yatırımların temel rolüne dikkat çeken birçok çalışma bulun­
maktadır (Chang, 1 994; Amsden, 1993 ve 1994; Westphall vd., 1988; 
Pack ve Page, 1 993) .  

Türkiye i le  ilgili ampirik çalışmalar incelendiğinde, tahmin edi­
len tasarruf denklemlerinde ve yatırım denklemlerinde büyüme önem­
li bir faktör olarak çıkmaktadır. Örneğin Türe! ( 1993)'in Türkiye için 
1 980-1992 yıllarını kapsayan çalışmasında özel tasarruf oranını açık­
layan faktörler sadece sürekli ve arızi gelir değişkenleridir. Yatırım 
denklemlerinde büyümenin açıklayıcı bir değişken olarak bulunduğu 
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çalışmalar mevcuttur ( Yentürk, 1998; Celasun ve Tansel, 1993; Con­
way, 1990; Annad vd., 1 990; Akıncı, 1993).  Diğer yandan tasarruf­
lar ile yatırımların arasındaki ilişkiyi ele alan çalışmalardan Yıldırım 
(2001 )'a göre tasarruflar ile yatırımlar eş bütünleşmiş (cointegrated) 
çıkmaktadır. Çİmenoğlu (2002)'na göre yurtiçi varınınlar ile yurtiçi 
tasarruflar 1962-2000 yılları arasında yakın ilişki içinde bulunmak­
tadır. 

7.E. ÇALIŞMANIN MODELİ VE BULGULARI 
Tasarruf-yatırım-büyüme ilişkisinde Türkiye için yapılmış korelasyon 
ve eşbütünleşme sınamaları olmasına rağmen, bu değişkenler arasında 
nedensellik ilişkisini test eden çalışmalar yapılmamıştır. Bunun en temel 
nedeni tasarruf-yatırım ilişkisini inceleyen çalışmalarda hanehalkı ta­
sarruflarının kullanılmasının kabul görmesi (Gordon, 1995) ve bu ve­
rilerin Türkiye için üretilmemesidir. Ancak bazı çalışmalarda firmaların 
tasarruf davranışları ile hanehalklarının tasarruflarını belirleyen etken­
Ierin birbirinden farklı olmadığı ileri sürülmektedir (Sachs ve Larrain, 
1993). Ayrıca tasarruf-yatırım ilişkisi incelenirken özel tasarruf ve özel 
yatırım verilerinin kullanıldığı çalışmalar da bulunmaktadır (Schmidt, 
2001) .  Özellikle 1990 sonrası Türkiye ekonomisini kapsayan çalışma­
larda firmaların yüksek faiz oranı nedeniyle faaliyet dışı karlara yönel­
dikleri (İSO, 2000) öngörüldüğünde, özel tasarruflar ile özel yatırımlar 
arasındaki ilişkinin yönünün gözlemlenmesi yanlış olmayabilir. 

Tablo 7.1 'deki veriler kullanılarak, 1972-2002 arası yıllık özel 
yatırım, özel tasarruf ve büyüme arasındaki nedensellik ilişkisi incelen­
miştir. İncelernede kullanılan yöntem, Granger'in nedensellik sınama­
sıdır. Granger sınamasında X değişkenindeki hareketin Y değişkenin­
deki harekete neden olup olmadığı sorusu, önce Y'nin cari değerinin 
ne kadarının Y'nin geçmiş değerleri ile açıklanabildiğinin ve daha son­
ra, X'in gecikmeli değerlerinin dahil edilmesiyle Y'nin daha iyi açıkla­
nıp açıklanamadığının test edilmesiyle yanıtlanmaktadır. Bu çerçevede, 
X'in Granger anlamında Y'ye neden olması dendiğinde anlaşılması ge­
reken, Y'nin X'in sonucu olduğu ya da aralarında yüksek korelasyon 
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TABLO 7.1 
Türkiye'de Tasarruf, Yatırım ve Büyüme 

Yurtiçi sabit Yurtiçi sabit 
Yurtiçi sermaye Yurtiçi sermaye 

tasarruflari yatırımları/ tasarruflar 1 yatırımları/ 
GSMH GSMH GSMH GSMH Büyüme 

(özel, % )  (özel, % )  (toplam, %)  (toplam, % )  (GSMH) 

ı972 ı 1 . 1  ı ı .2 20. ı ı 9.5 9.2 
ı 973 ı ı .6 ı ı .o 20.3 ı9.ı 4.9 
ı 974 ı ı .o 9.6 ı8.4 ı 7.8 3.3 
ı975 8.5 ıo.ı ı7.4 20.1 6.ı 
ı976 ı ı .2 ı ı .7 ı9. 3  22.8 9.0 
ı 977 ı ı .7 ı ı . 8  ı8.0 24.ı 3.0 
ı 978 ıo.6 ı 1 . 1  ı5.9 21 .7 1 .2 
ı979 1 3.5 9.7 ı6.2 20.4 -0.5 
ı980 ıo.6 8.5 ı5.9 ı 9.5 -2.8 
ı98ı  9.4 7.2 ı8 .0 ı 8.9 4 .8  
ı 982 9.2 7.3 ı8.2 ı 8.9 3 .ı  
ı983 9.2 7.5 ı6.5 ı 9.0 4.2 
ı984 9.2 8.2 ı6.5 ı 7.9 7.ı 
ı985 9.ı 8 .4 ı8.9 20.0 4.3 
ı986 1 1 .2 9.8 21 .8  23.1 6.8 
ı987 ı 7.3 ı4.7 23.9 24.7 9.8 
ı988 20.4 ı7.3 27.2 26.ı 1.5 
ı 989 ı 7.3  ı4.9 22.0 22.4 1.6 
ı 990 ı 8.6 ı5.7 22.0 22.6 9.4 
ı99ı 20.6 ı6.2 21 .4 23.7 0.3 
ı 992 22.4 ı6.0 21 .6 23.4 6.4 
ı 993 25.4 ı9 .ı  22.7 26.3 8 . ı  
ı 994 24.2 ı 9.6 23.ı 24.5 -6.ı 
ı995 22.0 ı9.8 22. ı  24.0 8 .0 
ı996 21.3 20.0 ı9.8 25.ı 7.ı 
ı997 20.4 20.2 21 .4 26.3 8 .3 
ı998 24.6 ı 8 . ı  22.7 24.3 3.9 
ı 999 27.9 ı5.6 21.2 22.ı -6.ı 
2000 23.4 ı5.8 ı8.2 22.8 6.3 
200ı 27.3 12.7 ı7.4 ı 9.0 -9.5 
2002 23.ı ı u ı6.5 ı7.2 7.8 

Notlar: 1987 yılından sonra hesaplama yöntemi değişmektedir. 2002 tahmini verilerdir. 
Kaynak: 1972-1983 için; 5. Beş Yıllık Kalkınma Planı Öncesinde Gelişmeler, 1972-1983, Sosyal ve 
Ekonomik Gelişmeler, DPT; 1984-1988 için; 6. Beş Yıllık Kalkınma Planı Öncesinde Gelişmeler, 
1984-1988, DPT; 1989 ve sonrası için www.dpt.gov.tr 
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bulunduğu değil, X'in öncelik ve bilgi kapsamı açısından Y'nin açık­
lanmasında etkili olduğudur. 

Türkiye için ilgili değişkenierin üç aylık verileri olmaması nede­
niyle, yıllık veriyle çalışıldığı ve sınırlı sayıda gözlem bulunduğu için, 
Granger sınamasında kullanılacak olan gecikmeli değer sayısının belir­
lenmesi oldukça önemli bir konu olmuştur. Sınamanın doğası gereği, 
gecikmeli değerlerin mümkün olduğunca çok olması, geçmiş bilginin 
kestirime dahil edilmesi anlamında, az sayıda gecikmeli değer ile çalış­
maktan daha iyi olarak kabul edilmektedir. Ancak, kullanılan gecikme­
li değer sayısı seçilirken, değişkenierin birbirlerini etkileme süreleri ile 
ilgili genel bilgi ve kabullerin de değerlendirmeye alınması gerekmekte­
dir. Bu çerçevede, özel tasarruflar, özel yatırımlar ve büyüme arasında­
ki ikili Granger nedensellik sınamalarının yapılacağı bu bölümde, de­
ğişkenlerin bir gecikmeli değeri ile çalışılması tercih edilmiştir. 

Granger sınamasında özel tasarruf ve özel sektör sabit sermaye 
yatırımı serileri, gayrisafi milli hasıla (GSMH)'ye oran olarak kullanıl­
mıştır. Sınamaya yönelik testler yapılmadan önce, değişkenierin her bi­
rinin durağanlık sınaması yapılmış ve özel tasarrufların ve özel sektör 
sabit sermaye yatırımlarının GSMH'ye oranlarından oluşan serilerde 
birim kök saptanmıştır. Bu nedenle, Granger sınamasında bu verilerin 
birinci farklarıyla çalışılmıştır. Üçüncü değişken olan GSMH'nin bü­
yüme hızı ise durağan olarak bulunmuştur. 

Granger nedensellik sınamasının sonuçları Tablo 7.2'de sunul­
muştur. Testlerde, özel tasarruf ve özel sektör sabit sermaye yatırımla­
rının milli gelire oranı hesaplanırken, iki değişik milli gelir tanımı kul­
lanılmıştır. Bunlardan birincisi GSMH, ikinci ise özel sektörün harca­
nabilir geliridir.2 Test sonuçları, her iki durumda da değişmemektedir. 
Bu yüzden, Tablo 7.2'de sadece, özel tasarrufların ve özel sektör sabit 
sermaye yatırımlarının GSMH'ye oranları kullanılarak elde edilen so­
nuçlar gösterilmiştir. 

Tablo 7.2'den de izlenebileceği gibi, özel sektörün tasarrufları 

2 Özel sektörün harcanabilir gelir verileri, DPT'nin yıllık programlarda sunduğu Genel Denge 
tablolanndan alınmıştır. 
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TABLO 7.2 
Tasarruf-Yatırım-Büyüme Arasındaki Nedensellik Sınamaları 

(1( 1 )  saptanan serilerin bir gecikmiş değeri kullanılmıştır) 
Dönem: 1972-2002 
Gecikmiş Değer: 1 

Sıfır hipotezi Gözlem F-istaıisıiği Olasılık 

TASARRUF - YAT!Rlı\1 
D(DSPGNP), D(DGFIPGNP)'nin nedeni değildir 29 
D(DGFIPGNP), D(DSPGNP)'nin nedeni değildir 

BÜYÜME - YAT!Rlı\1 
RGNPGR, D(DGFIPGNP)'nin nedeni değildir 29 
D(DGFIPGNP), RGNPGR'nin nedeni değildir 

BÜYÜME - TASARRUF 
RGNPGR, D(DSPGNP)'nin nedeni değildir 
D(DSPGNP), RGNPGR'nin nedeni değildir 

29 

0.178 
3.726 

0.460 
0.077 

15.234 
0.754 

DGFIPGNP : Özel sektörün yurtiçi sabit sermaye yatırımlarının GSMH'ye oranı 
DSPGNP : Özel sektörün yurtiçi tasarruflarının GSMH'ye oranı 
RGNPGR : GSMH'nin yıllık büyüme hızı 

0.677 
0.065 

0.504 
0.784 

0.001 
0.393 

ve yatırımları arasında, % 10'luk anlamlılık düzeyinde yatırımlardan 
tasarruflara doğru bir nedensellik saptanmıştır. GSMH büyümesi ile 
özel yatırımlar arasında ise nedensellik saptamak mümkün olmamış­
tır. Büyüme ile özel sektörün tasarrufları arasında, büyümeden tasar­
ruflara doğru bir nedensellik olduğu, ancak ters yönde bir nedensellik 
sapranınadığı görülmektedir. Bir başka deyişle, büyürnede gözlenen 
değişiklikler, sonraki dönemlerde özel sektörün tasarruflarındaki deği­
şimierin açıklanmasında rol oynamaktadır. 

7.F. SONUÇ 
Yukarıda test sonuçlarından da görülebileceği gibi, bu çalışmada elde 
edilen sonuçlara göre Türkiye'de büyürnede gözlenen değişiklikler, 
sonraki dönemlerde özel sektörün tasarruflarındaki değişimierin açık­
lanmasında rol oynamaktadır. Bu bulgu, tasarrufların artırılmasında 
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büyüme politikalarının önemini ön plana çıkarmaktadır. Tasarrufların 
büyüme ve yatırımlar üzerinde değişim yaratabileceğine ilişkin bir bul­
guya ise rastlanmamaktadır. 

Aynı çalışmada büyüme ile yatırımlar arasındaki nedensellik 
ilişkisi konusunda her iki yönde de istatistiki olarak anlamlı bir sonuç 
bulunamamaktadır. Ancak çok güçlü olmasa da özel sektörün tasar­
rufları ve yatırımları arasında, % 1  O' luk anlamlılık düzeyinde yatırım­
lardan tasarruflara doğru bir nedensellik saptanmıştır. 

Bu nedenle çalışmada büyümenin tasarrufları etkilediği sonucu 
dikkate alınarak tasarrufları artırmanın gerek insan sermayesi, tekno­
lojik yenilik ve fikirlere dayalı bir büyüme politikasının, gerekse fizik­
sel yatırımları artırmaya yönelik politikaların teşvik edilmesinden geç­
tiği söylenebilir. 



8 
Düşük Ücretler Yat1nmlan 

Te�vik Ediyor mu? 
Türk Imalat �anayiinde 

Bölüşüm ve Birikim Ilişkisinin Analizi* 

N URHAN YENTÜRK - ÖZLEM ONARAN 

S.A. GİRİŞ 

G elirio sermaye lehine dağılımı ve ücretin gelirden aldığı payın dü­
şük olmasının, yatırım eğilimini artıracağı, neoklasik teorinin 

beklentilerindendir. Bu yaklaşımda özellikle, emeğin gelirden aldığı pa­
yın artmasının maliyet etkisi ön plana çıkarılmakta, talep etkisi göz ar­
dı edilmektedir. Dolayısıyla bu yaklaşıma göre, gelirin ücret aleyhine 
dağılımı kar beklentilerini geliştirecek ve buna bağlı olarak yatırımla­
rı artıracaktır. Ancak bu yaklaşım ücretierin talep etkisini göz ardı et­
mektedir. Ekonomide hızlandıran prensibi olarak adlandırılan bu etki­
ye göre gelirin emek lehine dağıtılması efektif talebi ve buna bağlı ola­
rak yatırımları artıracaktır. 

Taylor ( 1991 )  kar beklentilerinin artmasının ekonomide yatı­
rımları artıracağını öneren rejimleri -neoklasik beklenti- "exhilarasyo­
nist" olarak tanımlamakta, hızlandıran prensibinin etkin olduğu re-

(*} Bu makale 2001 yılında, "Do Low Wages Stiınulate lnvestments? An Analysis of the Relations· 
hip between Wages and lnvestments in Turkish Private Manufacturing lndustry", başlığıyla ln­

termıtional Journal of Applied Economics dergisinin 15. cilt, 4. sayısında İngilizce olarak ya­
yımlanan makalenin büyüme ilişkileri eklenerek geliştirilmiş şeklidir. 
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jimleri ise "stagnasyonist" olarak tanımlamaktadır. Bu ikinci rejimde 
gelirin düşük tasarruf eğilimi olan kesimlerin lehine dağıtılması efektif 
talebi artıracak ve ücretierin milli gelir içindeki payının artması yatı­
rımları artırıcı etki yaratacaktır (Taylor, 1991 ;  Fontaine, 1993) .  Bu ne­
denle "stagnasyonist" rejimierin varlığında ücretierin azalması yatı­
rımları ve dinamik bir büyürneyi engelleyecektir. 

Benzer bir çerçevede, Taylor'un bu analizinin geliştirilmiş şekli 
Bhaduri ve Marglin ( 1990)'in çalışmalarında yer almaktadır. Bhaduri 
ve Marglin ( 1990) kar maksimizasyonundan çok efektif talebin yatı­
rımlar üzerindeki etkisini dikkate almaktadır. Bu analize göre ücret 
paylarındaki azalma kar paylarını artıracaktır, ancak buna bağlı ola­
rak toplam üretimin artması, artan kar payının yatırımlarda yarataca­
ğı artışın, ücret paylarının azalması ile ortaya çıkan tüketim azalışın­
dan daha yüksek oranda olmasına bağlıdır. Böyle bir durum kar-çekiş­
li (profit-led) rejim olarak adlandırılmaktadır. Benzeri şekilde, Bhadu­
ri ve Marglin'e göre ücretierin azalması ile ortaya çıkacak talep azalı­
şı karlılığın yaratacağı yatırım artışından daha yüksek olursa toplam 
üretimde bir azalma sözkonusu olacaktır. Böyle bir durum ücret-çekiş­
li (wage-led) bir rejim olarak adlandırılmaktadır. 

Diğer yandan, Bhaduri ve Matglin özellikle gelişmekte olan ül­
kelerde kapasite kullanım oranının çok önemli olduğunu vurgulamak­
tadır. Atıl kapasite olması durumunda yüksek kar payiarına rağmen, 
yeni yatırım yapma eğilimi olmayabilir. Ayrıca ekonomik daralma dö­
nemlerinde ve atıl kapasite durumlarında stagnasyonist rejimierin var­
lık göstermesine, ekonomik büyüme dönemlerinde ise exhilarationist 
rejimierin varlık göstermesine muhtemel gözüyle bakmaktadırlar. 

Bu makalenin amacı Bhaduri ve Marglin ( 1 990)'in hipotezleri 
ışığında, Türk imalat sanayiinde ücret-çekişii ya da kar-çekişii ücret­
yatırım rejimlerinden hangisinin hakim olduğunun saptanması ve ar­
tan karlılığa rağmen yatırımlarda duraklamanın sürmesinin nedenleri­
nin ekonometrik bir analiz çerçevesinde incelenmesidir. 

Makalenin ilk kısmında ilgili göstergelerin yıllar itibariyle geli­
şimine kısaca değinildikten sonra, ikinci kısmında, Türk imalat sana-



8. düşük ücretler yatırımları teşvik ediyor mu? türk imalat sanayinde bölüşüm ve birikim ilişkisinin analizi 161 

yii, yukarıda belirtilen çeşitli dönemlerde, içine girdiği büyüme kalıbı 
çerçevesinde incelenmektedir. Bu inceleme ile Türk imalat sanayiinde 
büyüme kalıbının yeni yatırımlara ve verimliliğe dayalı olarak geliş­
mekte olup olmadığı, kapasite kullanım oranındaki artışa dayalı bir 
gelişmenin ne oranda ve hangi dönemlerde etkili olduğu sorusuna ce­
vap aranmaktadır. 

Üçüncü kısımda, bölüşümdeki gelişmelerin, doğrudan karlılık 
etkisiyle kapasite kullanım oranı üzerindeki etkilerini ayrıştırarak, yatı­
rımları nasıl etkilediği ampirik olarak incelenmektedir. Bu amaçla Bha­
duri ve Marglin ( 1990) tarafından tanımlanan kar-çekişii ve ücret-çe­
kişii rejimlerden hangisinin Türk imalat sanayii için geçerli olduğu so­
rusuna ekonometrik yöntemler kullanılarak cevap bulunmaya çalışıla­
caktır. Bu amaçla Türk imalat sanayii için, 1 973-1995 dönemine ait 26 
alt sektör ve 23 yılı kapsayan panel veriye dayanarak tek yönlü lineer 
bir sabit etki modeli ile bir yatırım denklemi tahmin edilecektir. Diğer 
yandan, dış ticaret serbestleşmesinin yatırımlar üzerinde öne sürülen 
olumlu etkileri yaratıp yaratmadığını incelemek amacıyla ihracat yöne­
limli sektörler ile diğer sektörler için yatırım denkleminin sonuçları kar­
şılaştırılacaktır. Amaç, yıllar boyunca Türk özel imalat sanayiinde ya­
şanmakta olan yatırım durgunluğunu açıklamakta karlılık, kapasite 
kullanım oranı ve efektif talep gibi faktörlerin etkilerini tespit etmektir. 

S .B.  TÜRK iMALAT SANAYİİNDE BÖLÜŞÜM 
VE BiRiKİM GÖSTERGELERİ 
Özel imalat sanayii yatırımlarında 1980'Ierde gerçekleşen azalma, kar 
oranlarındaki artışa ve ihracat patlamasına rağmen devam etmiş ve 
1990'Iarda bu azalma daha da belirginleşmiştir. Tablo 8 .1 ,  özel imalat 
sanayiinde yatırımlar, büyüme, verimlilik ve gelir dağılımında yaşanan 
gelişmeleri göstermektedir. Tablo 8 . 1 'de de görülebileceği gibi, imalat 
sanayii ihracatındaki ciddi artışlar düşük ücret politikalarına, kapasi­
te kullanım oranının yükseltilmesine dayanmıştır. İhracat yönelimli 
büyüme stratejisi izlendiği dönemlerde, imalat sanayii ihracatı ve kat­
ma değerindeki artış, yeni yatırımlarla desteklenmemiştir. 
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TABLO 8.1 
Özel imalat Sanayiinde Yatınmlar, Büyüme ve Gelir Dağılımı 

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

Yatırım/Katma değer 22.33 1 8.53 1 6.28 14.37 14.39 
Kar/Katma değer 67.1 67. 17  76.93 79. 1 7  85.74 
Katma değerdeki yıllık % değişim 17.42 -0.01 7.37 1 6.32 -3.23 
Kapasite kullanım oranı 64.85 60.63 65.72 76.17 74.41 
İhracattaki yıllık % değişim 38 .85 10.23 35.07 7.56 22. 15 
İşçi başına reel ücretteki yıllık % değişim 9.49 -0.73 -4.79 19.07 -13.79 
Verimlilikteki yıllık % değişim ı 1.65 -3. 1 3  2.27 15.97 -5.9 

Notlar: Veriler 10  veya daha fazla işçi çalıştıran özelimalat sanayi firmalanııı kapsamaktadır. 
Ihracat verileri toplam imalat sanayii ihracatı ve ABD dolarıdır. 
Verimlilik işçi başına reel katma değerdeki yıllık % değişim olarak hesaplanmıştır. 

Kaynak: imalat Sanayii İstihdam, Ödemeler, Üretim ve Eğilimler Ankeri, 1971-95, DİE; kapasite kul­
lanımoranı için DPT ( 1998) ve Altıok ( 1993), 

Yapısal uyum reformlarının en önemli hedefi efektif talebin 
kaynağını iç piyasadan dış piyasaya kaydırarak ülkenin küresel ekono­
miye eklemlenmesini sağlamak olmuştur. Gelirler politikası bu sürecin 
önemli bir parçası olarak işlev görmüştür. Bununla beraber, neoklasik 
beklentilerin tam aksine, kar payındaki artışlar yatırımlarda hiçbir 
ciddi ilerleme yaratmamıştır. Bu gözlem bu tip politikaların talep üze­
rinde yarattığı etkilerle ilgili şüpheler yaratmaktadır. Tablo 8 .1 'de de 
görüldüğü gibi, 1 980 sonrası dönemde imalat sanayii katma değerinin 
büyüme hızının 1 971-76 dönemine göre düşmüş olması, talebin yatı­
rımları teşvik etmek açısından rolünün önemine işaret etmektedir. İş­
çilerin alım gücünde yaşanan dramatik erime sonucu ücretlerden yapı­
lan iç tüketimin azalmış olması büyüme oranlarının ihracat patlama­
sına rağmen göreli olarak düşük bir seviyede seyretmesinin arkasında­
ki önemli bir nedendir. Bununla beraber, yatırımların kar oranı en yük­
sek seviyelerindeyken ve büyümenin de hızlandığı 1 989-93 dönemin­
de dahi duraklamış olması, firmaların yüksek karlara rağmen imalat 
sanayiine yatırım yapmak konusundaki tereddütü ile ilgili başkaca ne-
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denlerin de varlığına işaret etmektedir. 1990'Iarda sermaye hareketle­
rinin serbestleşmesinin ardından finansal getirilerdeki yükselme bu ne­
denlerin en başta geleni olarak görünmektedir. 

Sonuç olarak yatırımla bölüşüm arasındaki ilişki yapısal uyum 
politikalarının uygulandığı dönemin gelirler politikasının uzun dö­
nemli büyüme potansiyelini güçlendirmek konusundaki yetersizliği ile 
ilgili önemli bir delil sunmaktadır. 1980 sonrası dönem boyunca ima­
lat sanayiinin hem ihracata hem de iç piyasaya yönelik sektörlerinde, 
verimlilik artışları yeni yatırımlardan çok artan kapasite kullanım 
oranlarına dayanmıştır.1 Verimlilik artışları yatırımlara dayanmadığı 
takdirde, bunların uzun ömürlü ve kalıcı olması ve dolayısıyla ücretle­
re yansıması da beklenemez. 

8.C. TÜRK iMALAT SANAYİİNDE BÜYÜME GÖSTERGELERİ 
1980 yılında dışa açılma politikaları ile birlikte, imalat sanayii ihraca­
tında ciddi bir artış yaşanmıştır. Daha sonraki yıllarda uygulanan çe­
şitli politikalardan etkilenen imalat sanayii, yatırımlar dışında verimli­
liği, istihdamı ve ücretleri açısından ilginç gelişmeler göstermiştir. ima­
lat sanayiinin, uygulanan politikalar boyunca, yatırımlar, verimlilik ve 
istihdam açısından yaşadığı gelişmelerin incelenmesi ve bu gelişmele­
rin ücretlerle ilişkilendirilmesi, imalat sanayiinin bütünlüklü bir fotoğ­
rafının gözler önüne serilmesinde yardımcı olacaktır. 

imalat sanayii büyüme kalıplarına ilişkin tanımlar yatırımlarda­
ki, verimlilikteki ve istihdamdaki büyürnelere dayalı olarak yapılabilir 
(Boratav vd., 1996; Yentürk, 1997). imalat sanayii geneli ve alt sek­
törlerinde hem yatırımların hem de verimliliğin artış gösterdiği sektör­
leri yoğun büyüyen; sadece verimliliğin artış gösterdiği ve yatırımların 
katma değere oranının % 18 'in altında kaldığı sektörleri kapasite kul­
lanımına dayalı büyüyen; yatırımların yükseldiği, verimliliğin sabit ya 

1 Onaran ( 1999) ve Yentürk ve Onaran (2000) özel imalat sanayiinin 26 alt sektöründe endüst­
riyel büyüme kalıplarını incelemekte, ve en yaygın rastlanan kalıbın kapasite kullanım oranına 
dayalı büyüme olduğu sonucuna varmaktadır. Bu sonuç sektörlerin dış ticaret yönelimlerine gö­
re değişmemektedir. 
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da azalan bir durum gösterdiği sektörleri yaygın büyüme gösteren sek­
törler olarak tasnif etmek mümkündür (Tablo 8.2) .  

2 3 

TABLO 8.2 
Büyüme Kalıbı Tanımları 

1-2 1-3 

gr(PRODVA) gr(L) INA 

la + 

lb + 

la + 

2b + 

3a 
3b 

4a 
4b 

Notlar: 

+ + Dinamik etkinlik Yoğun büyüme 
+ Dinamik etkinlik Kapasite kullanımına dayalı 

büyüme 
+ Statik etkinlik Yoğun büyüme 

Statik etkinlik Kapasite kullanımına dayalı 
büyüme 

+ + Durgun Yaygın büyüme 
+ Durgun Emek kullanımına dayalı 

büyüme 
+ Daralan Atıl birikim 

Daralan Birikimsiz 

Eksi işareti azalma ya da sabitlik göstergesidir. 
gr(PRODVA): Verimlilikte {sabit fiyarla, işçi başına katma değer) yıllık % büyüme 
gr(L): İstihdamda yıllık % büyüme 
I!VA: Yarınm/katma değer. I!V A 0,18'in altındaysa negatif işaret almaktadır. 

Diğer yandan hem verimlilik hem de istihdamın arttığı sektör­
lere dinamik-etkin, verimliliğin yükseldiği ancak istihdamın artmadığı 
sektörlere statik-etkin sektörler denebilir. Negatif verimlilik artışı ile 
istihdam artışının birarada rastlandığı duruma durgun kalıp, her ikisi­
nin de azaldığı duruma ise daralan kalıp tanımlaması yapılabilir. Yatı­
rımlar artarken hem istihdam hem de verimlilik azalıyorsa atıl birikim 
tanımından söz edilebilir. Yatırımlar azalırken istihdam artıyorsa emek 
kullanımına dayalı bir kalıp ve sonuç olarak her üç gösterge azalıyor­
sa daralan ve birikimsiz bir kalıptan söz edilebilir. 

Üçüncü bir grup kalıp ücretler ile verimlilik arasındaki ilişkileri 
tanımlamaktadır. Eğer ücretlerdeki artış verimlilikteki artışı aşıyorsa 
emek-yönelimli sanayileşme politikalarının geçerli olduğu, eğer reel üc-
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retlerdeki artış verimliliğin arkasında kalıyorsa sermaye-yönelimli bir 
kahbın geçerli olduğu söylenebilir. Tablo 8 .3 yatırım oranları (VVA), 
verimlilik artışları (gr(PRODVA), istihdam ve verimlilik ücret farkı 
(GrGAP)gibi göstergeleri çeşitli alt dönemler itibariyle vermektedir. 

Tablo 8.3'ün ilk dört sütununda hesaplanan verilere bağlı ola­
rak, son üç sütunda dönemlere göre büyüme ve bölüşüm tasnifleri ya­
pılmıştır. 

a) Büyüme Kalıbı Analizi 
Büyüme kalıbı analizi Tablo 8.2'de verilen tanırnlara göre yapılmıştır: 

• 1974-76 döneminde dinamik ve yoğun büyüme kalıbı görül­
mektedir. Yani verimlilik istihdam ve yatırımlar birlikte art­
maktadır. 

• 1977-79 döneminde durgun ve yaygın büyüme kalıbı görül­
mektedir. Yani verimlilik düşerken istihdam artmakta ve da­
ha önceki dönemlere oranla yüksek yatırım/katma değer ora­
nı görülmektedir. 

• 1980 durgun ve emek kullanımına dayalı bir kriz yılıdır. Ya­
ni bu dönemde verimlilik büyük oranda düşmekte, istihdam 
artmakta ve yatırım/katma değer oranı ciddi bir azalma gös­
termektedir. 

• 1981-87 ihracata yönelik büyüme dönemi, bir bütün olarak 
dikkate alındığında kapasite kullanımına dayalı dinamik bir 
büyüme kalıbı göstermektedir. Yani, hem verimlilik hem de is­
tihdam artmakta, ama yatırım oranı durgun kalmaktadır. 

• 1988, ihracat artışının durduğu diğer bir kriz yılıdır. Bu yıl ve­
rimliliğin de düştüğü durgun ve emek kullanımına dayalı bir 
büyüme kalıbı göstermektedir. 

• Finansal serbestlikten sonraki 1 989-93 dönemi statik ve ka­
pasite kullanım oranına dayalı bir büyüme kalıbı göstermek­
tedir. Yani verimlilik artmakta ancak istihdam artmazken ya­
tırımlar düşük kalmaktadır. 
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TABLO 8.3 
Özel imalat Sanayiinde Büyüme ve Bölüşüm Kalıplan 

Dönem gr(PRODVA) Gr(L) VVA GrGAP ( 1 )  ve (2) (1) ve (3 )  (4 )  
( 1 )  (2 )  (3)  (4)  

1974-76 18 .04 3.25 0.245 5.92 Dinamik Yoğun Sermaye 
yönelim li 

1977-79 -3.13 3.27 0.185 -2.4 Durgun Yaygın Emek 
yönelimli 

1980 -20.5 3.28 0 .105 1 1 .43 Durgun Emek Sermaye 
k u Ila nımına yönelimli 

dayalı 

198 1-82 5.68 6.07 0.147 2.49 Dinamik Kapasite Sermaye 
kullanımına yönelimli 

dayalı 

1983-87 7.03 4.66 0.178 8.6 Dinamik Kapasite Sermaye 
kullanımına yönelim li 

daya lı 

1988  -5.53 5.9 0.175 4 .14 Durgun Emek Sermaye 
kullanımına yönelimli 

dayalı 

1989-93 15.97 0.49 0.144 -3.1 Statik Kapasite Emek 
k u Ila n ımı na yönelim li 

dayalı 

1994 -6.93 -3.24 0.142 24.64 Dara lan Birikimsiz Sermaye 
yönelimli 

1995 -4.87 8.79 0.146 -8.85 D urgun Emek Emek 
kullanımına yönelim li 

dayalı 

1996 -9.02 9.45 0.193 -15.98 D urgun Yaygın Emek 
yönelim li 

1997 8 .44 12.59 0 . 181  1 .39 Dinamik Yoğun Sermaye 
yönelim li 

Notlar: 10'dan fazla işçi çalıştıran özel imalar sanayii firmalarını kapsamaktadır. 
gr(PRODVA): Verimlilikte (sabit fiyatla, işçi başına katma değer) yıllık % büyüme 
gr(L): İstihdamda yıllık % büyüme 
WA: Yatırım/katma değer 
gr(w): İşçi başına reel ücretlerde yıllık % büyüme 
grGAP: gr(PRODVA)-gr(w); Reel verimiilikle reel ücretler arasındaki fark 

Kaynak: DiE, imalat Sanayiinde İstihdam, Ödemeler ve Üretim istatistikleri, çeşitli yıllar. 



8. düşük ücretler yatırımlan teşvik ediyor mu? türk imalat sanayinde bölüşüm ve birikim ilişkisinin analizi 167 

• 1994 kriz yılı daralma yaşanırken, 1995 yılı verimlilikte cid­
di bir düzelme olmaksızın istihdamın arttığı durgun ve emek 
kullanımına dayalı bir büyüme kalıbı göstermektedir. 

• Yatırım oranları ancak 1996 yılından itibaren bir toparian­
maya işaret etmekte, ancak yatırımlardaki bu artışa rağmen 
istihdam artışıyla beraber verimlilik düşmektedir. Verimliliğin 
de arttığı dinamik ve yoğun bir büyüme kalıbı 1997'ye kadar 
gözlenmiştir. 1 994 yılındaki bölüşümdeki bozulma ve iktisa­
di krizin etkileri 1 997 yılına gelindiğinde ancak etkisizleştiri­
lebilmiştir. 

b )  Bölüşüm Kalıbı Analizi 
Bölüşüm kalıbı analizine göre, eğer verimlilik ücretlerden daha yük­
sekse yani GrGAP pozitif ise sermaye yönelimli, negatifse emek yöne­
limli olarak kabul edilmektedir. 

• ithal ikameci politikaların izlendiği 1974-76 dönemi verimli­
liğin ücretlerden daha hızlı bir artış gösterdiği sermaye-yöne­
limli dönemdir. 

• 1977-79 dönemi ithal ikameci politikaların krizle sonuçlandı­
ğı ve verimliliğin ücretierin gerisinde kaldığı emek-yönelimli 
dönemdir. 

• 1980 kriz yılında ücretler çok hızlı düşmekte verimlilik ise da­
ha hafif düşmektedir. Bu dönem sermaye-yönelimli bir dönem 
olmaktadır. 

• 19  81 -82 döneminde, ücretler verimliliğin gerisinde kalmakta 
ve yine sermaye-yönelimli dönem özelliği taşımaktadır. 

• 1 983-87 döneminde verimlilikteki artışlara rağmen ücretler 
düşüş göstermekte ve bu dönem de önceki iki dönem gibi ser­
maye-yönelimli bir dönemdir. 

• 1988 yılındaki ekonomik durgunluk yine sermaye-yönelimli 
bir dönem yaşanmış olması ile sonuçlanmıştır. 

• 1 989- 1993 döneminde, 1 977-79 döneminden sonraki ilk 
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emek-yönelimli dönemi görmekteyiz. Bu dönemde ücret artış­
ları verimlilik artışlarının üzerinde olmuşken, bu trend 1 994 
yılında yine tam tersine dönerek sermaye-yönelimli hale gel­
miştir. 

• 1995 yılı 1994 yılına göre ücretierin toparlandığı, emek-yöne­
limli bir dönem olarak gözükmektedir. Bu toparlanma 1996 yı­
lında da devam etmiştir. 1997 yılında verimlilik artışlarının hız­
lanması sonucu bölüşüm tekrar sermaye yönelimli olarak değiş­
miş, ücret artışları verimlilik artışlarının gerisinde kalmıştır. 

Sonuç olarak, 1980 yılından sonra, verimlilik yeni yatırımlara 
dayalı olarak gelişmekten çok, kapasite kullanım oranındaki artışa da­
yalı olarak gerçekleşmiştir. Yatırımlara dayalı olmayan verimlilik artış­
larının kalıcı ve uzun soluklu olması beklenemeyeceği gibi, verimlilik 
artışlarının ücrete yansıtılması sözkonusu olmamaktadır. Bu olgu 
1980 yılından sonra tek emek-yönelimli dönemin 1989-93 dönemi ol­
masından da anlaşılmaktadır. 

Türkiye'de izlenen yapısal uyum politikaları düşük istihdam ar­
tışları ve uygulanan iktisat politikalarının yatırımlar üzerindeki olum­
suz etkisiyle tanımlanabilir. Düşen ücretiere rağmen istihdamda görü­
len yavaş artış oranlarının nedeni, verimlilik artışlarının yeni yatırım­
lardan çok kapasite kullanım oranına dayalı bir büyümenin yaygın ol­
masından kaynaklanmaktadır. 

8.D. BÖLÜŞÜM VE YATIRIMLAR ARASINDAKİ İLİŞKİ: 
AMPiRiK BİR İNCELEME 
Neoklasik teoriye göre, gelirin sermaye lehine yeniden dağıtımı ve do­
layısıyla ücretierin gelirden aldığı paydaki bir azalma sermaye birikim 
oranını artırır. Bu yaklaşımda ücretierin maliyet etkisi vurgulanırken, 
efektif talebin esas bileşeninin ücret gelirleri olduğu gerçeği ihmal edil­
mektedir. Keynesgil makroiktisat ücretierin hem maliyet hem de top­
lam talebi belirleyen bir faktör olarak ikili işlevine işaret ederek, neok­
lasik yaklaşımın önemli bir boşluğuna işaret eder. 
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Atıl kapasitenin var olabileceğinin kabulü, ücret payı arttığın­
da, eğer talep etkisi karlılık etkisinden güçlüyse, yatırımların da artma 
olasılığını yaratmaktadır. Kaleeki ( 1 971 ) 'nin çalışmalarını takiben, 
Rowthorn ( 1 98 1 ), Dutt ( 1 984), Taylor ( 1 985 ve 199 1 ), Blecker ( 1989 
ve 1999) ve Marglin ve Bhaduri ( 1990) yatırımlarla bölüşüm arasın­
daki ilişkiyi inceleyen teorik modeller geliştirmiştir. Bu modeliere da­
yanarak, Bowles ve Boyer ( 1995),  Rhaskar ve Glyn ( 1995), Stockham­
mer (2000) ,  Stockhammer ve Onaran (200 1 )  gelişmiş ülkeler açısın­
dan, Sarkar ( 1992) ,  Seguino ( 1999) ve Onaran ve Stockhammer 
(2001 ) gelişmekte olan ülke deneyimlerine dayanarak talep ve karlılı­
ğın toplam yatırımlar üzerindeki etkilerini tartışmaktadır. 

Teorik modeller arasında, Marglin ve Bhaduri ( 1 990)'nin çalış­
ması kapasite kullanım oranı ve kar payının yatırım üzerindeki etkisi­
ni göz önünde bulundurarak, bir dizi birikim ve büyüme rejimi tanım­
lamayan daha genel bir çerçeve sunmaktadır. Daha yüksek bir ücret 
payının daha yüksek bir birikim oranını beraberinde getirdiği birikim 
rejimi ücret-çekişli, tersi ise kar-çekişii olarak tanımlanmaktadır. Bölü­
şümdeki bir değişimin, yatırım ve tüketim üzerinde yarattığı etkilerin 
göreli büyüklüğü ise toplam ekonomik etkinlikteki nihai değişimin yö­
nünü belirler. Eğer ücret payının düşmesini takiben toplam üretim ar­
tarsa, bu tip bir büyüme rejimi "exhilarasyonist" olarak tanımlan­
maktadır. "Exhilarasyonist" bir büyüme rejiminde, kar payındaki ar­
tışın yatırımlar üzerinde yarattığı olumlu etki, tüketim talebindeki dü­
şüşü telafi etmeye yetecek kadar yüksek olacaktır. "Stagnasyonist" 
olarak tanımlanan tersi durumda ise, yatırımlardaki artış tüketim ta­
lebindeki daralmayı telafi etmeye yetmeyecek ve yüksek bir kar payı 
toplam üretimin azalmasına neden olacaktır. Bu modellerde atıl kapa­
sitenin varlığı çok önemli bir faktördür; atıl kapasite olan durumlarda 
yüksek kar payiarına rağmen yatırım yapma eğilimi düşük olacaktır. 
Aynı şekilde ekonomik duraklama dönemlerinde "stagnasyonist", 
ekonomik genişleme dönemlerinde ise "exhilarasyonist" bir büyüme 
rejiminin gözleome olasılığı daha yüksek olacaktır. 

Türkiye imalat sanayiinde genellikle yüksek kar payiarına rağ-
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men yatırım oranlarının düşük kaldığı gözlenmektedir. Yatırımların 
kar payına olan tepkisizliği sanayide atıl kapasitenin varlığıyla yakın­
dan ilişkilidir. Bu bulgular özel imalat sanayiinde ücret çekişii bir biri­
kim rejiminin varlığıyla ilgili ipuçlarına işaret etmektedir. Bu tezi sına­
mak amacıyla, Marglin ve Bhaduri ( 1 990)'nin sunduğu teorik çerçeve­
ye dayanarak, yatırım/katma değer oranı kar payının ve bir çarpan te­
riminin fonksiyonu olarak tahmin edilecektir. 

Bu modele göre, yatırım oranı kar beklentilerinin bir fonksiyo­
nudur. Kar beklentileri ise, diğer faktörlerin yanı sıra gözlenen kar ora­
nına bağlıdır. Kar oranı kar payı (kar/katma değer) ve kapasite kulla­
nım oranıyla belirlenmektedir. Kapasite kullanım oranının etkisi dik­
kate alınmadığında, yatırımların atıl kapasiteye olan duyarlılığı göz 
ardı edilmiş olacaktır. Dolayısıyla yatırım/katma değer oranı (INA) 
kar payı (PNA) ve kapasite kullanım oranının etkisini yakalayacak 
olan bir çarpan teriminin (z) fonksiyonudur: 

INA=I(PNA, z) ( 1 )  

B u fonksiyoncia çarpan terimi ücretierin talep etkisini, kar payı 
da ücretierin maliyet etkisini yansıtmaktadır. 

Yatırım fonksiyonunda, hem çarpan teriminin, hem de kar pa­
yının katsayılarının pozitif olması beklenmektedir. Kar payının katsa­
yısı sadece karlılığın etkisini değil, aynı zamanda iç finansmanın yatı­
rım kararları üzerindeki etkisini yansıtmaktadır (Fazzari ve Mott, 
1986; Hubbard, 1 998; Bhaskar ve Glyn, 1995; Stockhammer, 2000). 

Kar beklentilerinin büyük oranda geçmiş yılların kar oranına 
bakılarak belidendiği varsayılarak, denklemin tahmininde değişkenie­
rin bir yıl gecikmeli değerleri kullanılacaktır. Bu daha önce yapılmış 
post-Keynesgil çalışmalarla da tutarlıdır (Bhaskar ve Glyn, 1995; 
Bowles ve Boyer, 1995; Stockhammer, 2000 ) .  Bu yatırım kararıyla fi­
ziki yatırım arasındaki zaman boyutu gözönünde bulundurulduğunda 
oldukça gerçekçi bir varsayımdır. Teknik olarak ise, gecikmeli değerle­
rin kullanılması eşanlılık sorunlarının giderilmesi açısından da avan­
tajlıdır. Yine de alternatif olarak bugünkü değerler ve enstrüman de-
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ğişkenler kullanarak da tahminler tekrarlanacak ve sonuçların tutarlı­
lığı tartışılacaktır. 

Ayrıca uyum maliyetlerini de gözönünde bulundurarak, yatı­
rırrı/katma değer değişkeninin bir gecikmeli değeri de denkleme ekle­
necektir. Fakat gecikmeli yatırım değişkeninin, tahminlerde genellikle 
en anlamlı değişken olduğu ve diğer değişkenierin açıklayıcı gücünü 
olumsuz etkilediği bilindiğinden, tahminler gecikmeli bağımlı değişken 
çıkarılarak da tekrarlanacaktır. 

Bu çerçevede özel imalat sanayiinde yatırım/katma değer oranı 
( Ini/VA, logaritmik olarak) kendi gecikmeli değerinin, kar payının 
(PNA) bir gecikmeli değerinin ve çarpan terimi olarak da katma de­
ğerdeki artış oranının ( din VA) gecikmeli değerinin bir fonksiyonu ola­
rak, 1975-95 dönemi için 26 alt sektöre ait panel veri kullanılarak li­
neer bir tek yönlü sabit etki modeliyle tahmin edilecektir: 

lniiVAit = ai +  P1 •· lniiVAit-1 + f3ı *PNAit-1 + f33 *dlnVAit-1 (2) 

ai sektöre özgü kukla değişkendir. Değişkenierin ve veri kay­
naklarının detaylı açıklaması EK 8 .A'da sunulmaktadır. 

Panel veri kullanımı sektörler arası farklılıkların da dikkate 
alınması açısından bir avantaj sunmaktadır. Bu nokta özellikle sektör­
lerin dış ticaret yönelimi açısından önemlidir. Bu amaçla Denklem 
(2)'ye her sektörün ihracat yoğunluğunu gösteren bir değişken de ek­
lenecektir. 

Tahmin sonuçları Tablo 8.4'te yer almaktadır. Model 1 'de biri­
kim, kar payı ve büyüme değişkenlerinin birinci gecikmeli değerleri kul­
lanılmaktadır. İkinci gecikmeli değerleri ise anlamlı sonuç vermemiştir. 
Yatırım kararlarının alınması ile gerçekleştirilmesi arasında geçen za­
man gözönünde bulundurulduğunda, bu anlamlı bir varsayımdır. Yatı­
rımların birinci gecikmeli değeri yatırımların tamamlanmasının bir sü­
reç olduğu varsayımıyla tutarlı bir şekilde artıdır. Büyüme oranının ge­
cikmeli değeriyle ifade edilen çarpan terimi de yüksektir. 

Kar payının gecikmeli değeri ise katsayısı artı olmakla beraber, 
istatistiki olarak anlamlı değildir. Yapısal uyum dönemi boyunca yük-
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TABLO 8.4 
Özel imalat Sanayii İçin Tahmin Edilmiş Yatırım Denklemi 

Lni/VAit-1 

P/VAit-1 

DlnVAit-1 

P/VAit 

DlnVAit 

X 

r 

R2 -Uyarlanmış 

F (p-değeri) 

Std. Sapma 

Log likelihood 

Bağımlı değişken: ln(YatırımiKatma değer) (lni!V A) 
Gözlem sayısı=546 (26 alt sektör * 21 yıl) ( 1975-1995) 

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

0. 193 0. 189  0.182 0.198 
(4.5)* (4.4 )*  (4.2)* (4.6)* 

0.325 1.419 
(0.5) ( 1 .4)  

0.51 0.533 0.59 
(2.6)* (2.7)* (2.9 ) *  

-1 .226 1 .009 0.438 
(-1 .2)  ( 1 .2) (0.5) 

0.444 0.097 
(2.0) * *  (0.2) 

-0.02 -0.02 -0.01 -0.01 

0.19 0.19 0.18 0.19 

5.43 (0.00) 5.24 (0.00) 5 .18  (0.00) 5.24 (0.00) 

1.21 1 .2 1 .22 1 .2 

-932.1 -932.1 -894.1 -932.1 

Notlar: Tahmin yöntemi panel veri ile tek yönlü doğrusal sabit etki modelidir. 

Model 5 

0. 1 93 
(4.5) * 

0.242 
(0.4) 

0.514 
(2.6)* 

0.17 
(0.4) 

-0.02 

0.18 

5.24 (0.00) 

1.21 

-932.1 

•, * * ve ••• sırasıyla %1,  %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini göstermektedir. 
r otokorelasyon katsayısıdır. 
Model 3'de kar payı için kendi birinci ve ikinci gecikmeli değerleri enstrüman değişken ola-
rak kullanılmıştır. 
Model 4'te hem kar payı hem de büyüme için kendi birinci ve ikinci gecikmeli değerleri 
enstrüman değişken olarak kullanılmıştır. 

sek kar oranlarının, beraberinde yüksek yatırımları getirmediği yö­
nündeki gözlemlerin ışığında kar payının katsayısının anlamsız olma­
sı şaşırtıcı değildir. 
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Yatırımların özellikle karlılığın arttığı bir dönemde kar payın­
daki değişimlere duyarsız kalması, düşük yatırımların ardındaki ge­
rekçenin firmaların finansman kısıtı olmadığını, tersine firmaların ya­
tırım yapmamayı seçtiğini göstermektedir. Türkiye'de finansal piyasa­
ların serbestleştirilmesinin ardından finansal enstrümaniarın çok daha 
karlı ve esnek bir yatırım alanı haline gelmesi bu tercihin arkasındaki 
mantığı ortaya koymaktadır. Aynı şekilde, ithal girdi maliyetlerinin 
artması, kamunun altyapı yatırımlarının yetersizliği, nitelikli işgücü 
eksikliği, makroekonomik istikrarsızlık sonucu ortaya çıkan belirsizlik 
ve riskler de yine beklenen kar oranını aşağı çekmekte ve Türkiye'de 
yatırımların düşük kalmasına yol açmaktadır. 

Sonuçlarımız gecikmeli değerlerin farklı bileşkelerinin kullanıl­
dığı durumlarda da değişmemektedir. Model 2'de eşanlılık problemle­
ri bir kenara bırakılarak bugünkü değerler de eklendiğinde kar payı­
nın katsayısı yine anlamsız olmaktadır ve hatta kar payının bugünkü 
değerinin katsayısı eksi hale gelmektedir. Denklem sadece değişkenie­
rin düzeyleriyle tahmin edildiğinde de her iki katsayı anlamsız olmak­
tadır. Özellikle büyüme değişkenine yatırımların bir yıl gecikmeyle tep­
ki vermesi beklenen bir sonuçtur, çünkü yatırımcılar talep artışlarının 
kalıcı olduğundan emin olmadan üretim kapasitelerini artırmak iste­
meyeceklerdir. Bu nedenle her iki değişkenin de bir yıl gecikmeli değe­
rinin kullanılması iktisadi açıdan daha anlamlı olacaktır. 

Model 3 ve 4'te görüldüğü gibi, kar payı ve büyüme oranının 
bir ve iki yıl gecikmeli değerlerinin enstrüman değişkenler olarak kul­
lanılması da sonuçları değiştirmemektedir. Hem çarpan değişkeninin 
katsayısının istikrarlı bir şekilde pozitif ve anlamlı çıkması hem de kar 
payının anlamsız çıkması, gelişmiş ülkeler için yapılmış çalışmalarda 
da görülmektedir (Bhaskar ve Glyn, 1995; Ford ve Poret, 1991 ;  Stock­
hammer, 2000). 

Sonuçlar ihracat yönelimli dönem boyunca güçlü bir yatırım ar­
tışına dayanmayan büyüme modelini açıklamak açısından da anlamlı­
dır. Yeni yatırımlardansa varolan atıl kapasitenin kullanımına daya­
nan ihracat patlaması ücretlerdeki azalmadan kaynaklanan iç talep 
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daralmasını telafi etmekte yetersiz kalmıştır. İhracatta çok yüksek ar­
tışların yaşandığı bir dönemde imalat sanayiinde katma değer artış hı­
zının bir önceki döneme göre yavaşlamış olması bu iddianın en çarpı­
cı kanıtıdır ve yatırımlardaki duraklamaya da önemli bir açıklama ge­
tirmektedir. 

Atıl kapasitenin varlığı ve düşük ücretiere dayanan ihracat stra­
tejisi, firmaların uluslararası rekabet güçlerini artırmak için yatırım 
yapma eğilimi göstermemelerinin ardındaki temel nedenlerdir. Sektö­
rün ihracat yöneliminin yatırım oranı üzerinde herhangi bir olumlu et­
ki yaratıp yaratmadığını sınamak amacıyla Model S'te Model 1 'deki 
değişkenlere ek olarak sektörün ihracatının toplam üretimi içindeki 
payı da kullanılmıştır. Model S' in sonuçlarından görülebileceği gibi, 
sektörün ihracat yoğunluğu yatırım oranı üzerinde anlamlı bir etki ya­
ratmamaktadır. İhracat yönelimi kontrol edildikten sonra dahi sektör­
lere özgü farklılıkları ifade eden sabit etkiler anlamlı olmaya devam et­
mektedir. 

S .E. SONUÇ 
Bu çalışmanın sonuçlarına göre, Türk imalat sanayii geneli ve alt sek­
törlerinde, kapasite kullanımına dayalı bir büyüme en sık rastlanan 
büyüme kalıbıdır. Aynı zamanda, ücret oranlarının düştüğü dönemler­
de bile yatırım oranlarında ciddi bir artış olmadığı görülmektedir. Ay­
rıca bu çalışmanın sonuçlarına göre, Bhaduri ve Marglin ( 1990)'de 
kullanılan teorik çerçeveye dayalı olarak, Türk imalat sanayiinde üc­
ret-çekişli bir rejim etkin olmaktadır. Çalışmanın sonuçları, Türki­
ye'nin yapısal uyum sürecinin yatırımları hızlandırmadığını ve gelirin 
sistematik olarak ücretlerden karlara doğru yeniden dağıtımını temel 
alan bu politikaların olumsuz etkilerini sergilemektedir. Yatırımların 
kar payına olan duyarsızlığı, talebe olan duyarlılığıyla tam bir zıtlık 
içindedir. Yeni yatırımlardansa varolan fazla kapasitenin kullanımına 
dayanan ihracat patlaması, ücretlerdeki azalmadan kaynaklanan iç ta­
lep daralmasının olumsuz etkilerini dengeleyememiştir. İhracatta çok 
yüksek artışların yaşandığı bir dönemde imalat sanayiinde katma de-
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ğer artış hızının bir önceki döneme göre yavaşlamış olması bu iddianın 
en çarpıcı kanıtıdır ve yatırımlardaki duraklamaya da önemli bir açık­
lama getirmektedir. 

Bu çalışma, Türk imalat sanayiinde "stagnasyonist" bir rejimin 
ve ücret-çekişii bir büyüme modelinin geçerli olduğuna ilişkin bulgu­
ları ortaya koymakta ve yapısal uyum programlarının ücretierin daral­
tılmasına dayandınlmasından doğacak olan sorunları gözler önüne 
sermektedir. Çalışmaya göre iki önemli sonuçtan söz edilebilir: Birinci 
sonuca göre, ücret azalması yatırımları güçlendirememekte, bu şekilde 
düşürülen maliyetler iç talebi daralmakta, ihracat artışı ise bu azalma­
yı telafi edememektedir. İkinci sonuca göre, yatırımların güçlenmesi, 
düşük ücretiere dayanan bir dış rekabet gücü artırma politikasına de­
ğil, nitelikli işgücüne ve verimlilik artışlarına dayanan bir politikaya 
gereksinim duymaktadır. 



176 iki•ci bölüm 1 kara delik: türkiye eko•omisi•de yatırım politikaları 

EK S.A 

Veri kaynağı: 1 O ve daha fazla kişi çalıştıran özel imalat sanayii şirketlerine ait 26 alt­
sektör temelinde (3-basamaklı sınıflama) sınıflanmış anket verileri, DiE imalat Sanayii 
İstihdam, Ödemeleı; Üretim ve Eğilim Anket i, 1973-1 9 9 S dönemi için disk et ortamında 
sağlanmıştır. Tahmin dönemi veri kısıtıyla belirlenmiştir. 

Değişken listesi: 
lniVA;,: Seetör i'de t anında reel (sektörel bazda TEFE ile indirgenmiş) gayrısafi sabit 
sermaye yatırımlarının reel katma değere oranı. 
PVA;,: Seetör i' de t anında kar/katma değer (% olarak) . 
din VA;,: Seetör i' de t anında katma değerin birinci logaritmik farkı (sektörel bazda TE­
FE ile indirgenmiş) 
X;, = Seetör i'de t anında ihracat yoğunluğu (ihracat/üretim) (İhracat için kaynak: 1 975-
79 için Uygur ( 1990), 1980-88 dönemi için Hazine Dış Ticaret Müsteşarlığı, disket ve­
rileri; 1 989-95 için DİE, disket verileri) .  

i= 1 ,  . . .  ,26; t=1 975-95. 

Modelin belirlenmesi ve tahmin yöntemi: 
Tahmin tekniği olarak panel data için tek yönlü sabit etki modeli kullanılmıştır. Verilerin 
basitçe havuz veri olarak kullanılması bütün sektörler için ortak bir sabit terim tahmin 
edecekken, sabit etki modelinde sektörler arasındaki sistematik farklılıklar sektöre özgü 
kukla değişkenle yakalanmaktadır. Ana metindeki Tablo 8.4 tahmin sonuçlarını göster­
mektedir. Likelihood oran ve F sınamaları gruplararası ortak bir sabit terim hipotezini sa­
bit etki modeli lehine %1 anlamlılık düzeyinde reddetmektedir. Ayrıca bu model tek yön­
lüdür, yani zamana özgü yıl kukla değişkenleri kullanılmamıştır. İki yönlü model likeli­
hood oran and F restleri sonucunda tek yönlü model lehine reddedilmiştir ( 1% anlamlı­
lık düzeyinde). Tek yönlü sabit etki modelinin genel şekli şöyledir (Greene, 1993): 

E[ E ;,]= O, Var[ ı: ;,]= a2e 

Sektörler bir örneklernden rassal olarak seçilmiş alt gruplardan değil, örneklemin tama­
mından oluştuğu için sabit etki modeli, sektörler arası farklılıkların rassal bir terimle ya­
kalandığı rassal etki modeline oranla verinin doğasına daha uygundur. Zaten Haussman 
testinin sonuçları da rassal etki modelini 1 %  anlamlılık düzeyinde reddetmektedir. Ay­
rıca test sonuçları hata terimleri arasında istatistiksel olarak anlamlı derecede otokore­
lasyon olmadığını göstermektedir. 
Panel veri için birim kök sınaması Levin ve Lin ( 1992)'in yöntemini kullanan Fielding ve 
Mizen ( 1998)'e göre yapılmıştır. Test iki yönlü bir sabit etki modeline dayanmaktadır. Sa­
bit etki ve zaman etkilerinin dışında test zaman serileri için geçerli olan yöntemi içermek­
tedir. Bu testing sonuçlarına göre kullandığımız değişkenlerde birim kök yoktur. 



9 
Yurtiçine Sermaye AkiŞinin 

Derneşik Harcama Kategoxileri Üzerindeki 
Etkileri : Türkiye Orneği* 

NURHAN YENTÜRK - BURÇ ÜLENGiN 

9.A. GİRİŞ 1 990'larda gelişmekte olan ülkelere sermaye girişinde önemli bir ar­
tış görülmektedir. Nitekim, bütün gelişmekte olan ülkeler için, ser­

maye hesabı fazlası (net hata ve noksanlar dahil )  1994'de 142.2 mil­
yar dolara gerilemeden önce 1987'de 48.7 milyar dolardan 1993'de 
rekor seviyesi olan 1 62,9 milyar dolara yükselmiştir. (Corbo ve Her­
nandez, 1 996) .  Ayrıca 1990'larda gelişmekte olan ülkelere giren özel 
sermayenin bileşimi de portfolyo ve diğer kısa vadeli sermaye akışı le­
hine değişmiştir (Dünya Bankası, 1997). 

Gelişmekte olan ülkelere giren sermayenin bileşimi ve miktarın­
daki değişikliklerle birlikte yurtiçine giren sermayenin demeşik harca­
ma kategorileri üzerindeki etkisinin araştırılması önem kazanmıştır. 
Bu makalenin amacı, yabancı tasarrufun Türkiye'deki tüketim ve ya­
tırım üzerindeki etkilerini tartışmaktır. Birinci kısımda yurtiçine ser­
maye akımının yatırım kararına etkisi üzerine yapılan tartışmalara yer 

(*) Bu makale 2001 yılında, "lmpacts of Capital lnflows on Aggregate Spending Categories: the 
Case of Turkey"başlığıyla Applied Ecoııomics dergisinin, 33. cildinde Ingilizce olarak yayımla­
nan makalenin kısalıılmış halidir. 
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verilmektedir. İkinci kısımda Türkiye için yabancı tasarruf, özel tüke­
tim ve özel yatırım arasındaki ilişkiyi ve nedenselliği araştırmak için 
kurulan Vektör Ardaşık Bağiamın (VAB) modeli sergilenmektedir. 

9.B. YABANCI TASARRUF, TÜKETİM VE YATIRIM 
Neoklasik teori, yabancı tasarrufun yurtiçine akımının yatırım ve bü­
yüme için yeni kaynak yaratacağı görüşünü savunur. Dış finansal ser­
bestlik, sermaye akışının, sermaye darboğazı yaşayan gelişmekte olan 
ülkelere doğru toplanmasını sağlayarak kaynakların uluslararası da­
ğılımını etkinleştirecektir. Sermaye kıtlığı çeken gelişmekte olan ülke­
ler yurtiçine sermaye akımını teşvik etmek için sermaye fazlası olan 
ülkelere göre faiz oranlarını yükseltecekler ve böylece gelişmiş ülke­
lerden gelişmekte olan ülkelere doğru olan sermaye akımı sağlana­
caktır. Bu akım, yatırımların getiri oranları birbirine yaklaşana kadar 
devam edecektir. Global tasarrufun, yatırım oranlarına yönelmesi art­
tıkça, yukarıda sözü edilen yaklaşma sürecinin daha hızlı olması bek­
lenmektedir. 

Neoklasiklerin bu yaklaşırnma yapılan eleştiriler iki başlık al­
tında özetlenebilir.1 Birincisi neoklasik yaklaşımın finansal piyasaların 
etkin çalıştığını, ikincisi ise tasarrufların global ölçekte dağıldığını ve 
yatırımların getiri oranlarının eşidendiğini kabul etmesidir. Aslında fi­
nansal piyasalar hem global tasarruf ve yatırımdan bağımsız çalışırlar, 
hem de piyasaların çalışması etkin değildir. 

Neoklasik yaklaşıma yapılan diğer eleştiri faiz oranlarının düş­
mesi ile ilgilidir. Finansal serbestlik ile birlikte faiz oranları yükselmek­
te ve ülkelerarası yatırım oranlarının yakınsaması sözkonusu olma­
maktadır. Özellikle yurtiçine sermaye akışındaki aşırılık, kamu açığı­
nın, kamu faiz ödemelerinin ve dış borçların artmasıyla ilişkili olarak 
faiz oranlarını yükseltir. Sermaye girişinin esasen rantiyelerin speküla­
tif hareketlerinden etkilenmesi ve yüksek para ikamesi yüksek reel fa­
iz oranlarının diğer nedenleridir. Sermaye girişinden etkilenen yüksek 

Bu konularda geniş ve yeni tarihli bir literatür taraması kitabın 6. makalesinde yer almaktadır. 
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faiz oranı gelişmekte olan ülkelerde reel yatırım kararlarını olumsuz 
yönde etkiler. 

Gelişmekte olan ülkelerde yurtiçine spekülatif sermaye akışının 
aniden yükselmesiyle birlikte yerli paranın değer kazanma eğilimi cari 
işlemler açığını büyütür, belirsizlik ve devalüasyon beklentisine neden 
olur. Bu gelişmeler sermayenin kaçışını teşvik eder (Vos, 1993) ve yur­
tiçi yatırımlar için gerekli olan kaynakları azaltır. Diğer yandan, artan 
aşırı dış borç ile birlikte artan dış faiz ödemeleri, yurtiçi tasarrufların 
önemli bir bölümünün yurtdışı transferierin finanse edilmesi için kul­
lanılmasına neden olur. Öte yandan, yurtiçine giren sermaye genellik­
le yurtiçi tüketimi ve tüketim mallarının ithalatını finanse etmek için 
kullanılır (Frenkel vd., 1993; Agosin, 1994; Calvo, 1994; Ffrench-Da­
vis vd., 1994) . Tüketimin artması ticarete konu olmayan mallara yö­
nelik üretimin ve yatırımın artmasına sebep olur. Ayrıca yurtiçine ser­
maye girişindeki ani yükselme ve yerli paranın değer kazanması tica­
rete konu olan sektörlere yönelik yatırımları olumsuz etkiler (Corbo 
ve De Melo, 1987; Joumard ve Reisen, 1992) .  

Ampirik çalışmalardan elde edilen sonuçlar, birçok gelişmekte 
olan ülkede yabancı tasarruf ve yurtiçi/ulusal tasarruf arasındaki ta­
mamlayıcılığın varolduğu yönünde çıkmamaktadır.2 Daha sık rastla­
nan ekonometrik sonuç yabancı tasarruf, tüketim ve yurtdışına net 
faktör transferleri arasındaki pozitif bir ilişkidir. Yabancı tasarrufun 
yurtiçi yatırımı finanse etmek için kullanılması hipotezini test etmek 
amacıyla, makalenin bundan sonraki kısımlarında, Türkiye'deki ya­
bancı tasarruf, tüketim ve yurtiçi yatırım arasındaki ilişkilerin yönü ve 
uzun dönemdeki gücü incelenmektedir. 

9.C. YABANCI TASARRUF VE DERNEŞİK HARCAMA 
KA TEGORİLERİ ARASINDAKİ İLİŞKİNİN İNCELENMESİ 
Bu makalede incelenen zaman serileri mevsim etkisinden arındırılmamış 
üçer aylık yabancı tasarruf (SF), özel tüketim(CP) ve özel yatırımdır (IP). 

2 Bu ampirik çalışmaların sonuçları için kitabın 6. ve 15. makalelerine bakılabilir. 
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Bütün değişkenierin 1 987.1 'den 1997.4'e kadar olan dönemdeki verile­
ri gayri safi milli hasılaya oranlanarak kullanılmıştır. Yabancı tasarruf, 
özel tüketim ve özel yatırım serileri Grafik 9.1 'de gösterilmiştir. Serilerin 
güçlü genel eğilimler (yukarı ya da aşağı doğru kalıcı hareketler-trend) 
taşımadığı görülmektedir. Yabancı tasarruf dışındaki diğer değişkenler 
CP ve IP, kendilerine özgü mevsimsel bir davranış sergilemektedirler. 

Değişkenierin mevsimsel davranışları Franses ( 1994)'in önerdi­
ği gibi basit bir grafiksel teknikle gösterilebilir. Üçer aylık vektör çizi­
mi (VQ) (V ector of quarters plot) dört farklı vektördeki büyüme oran­
larını gösterir, her bir vektör belirli bir çeyreğe denk gelir. Grafik 9.2 

GRAFiK 9.1 

Türkiye'de Yabancı Tasarruf (SF), Özel Tüketim (CP) ve 
Özel Yatırım (IP) ( GSYİH'ya oranlar) 

-- CP/GSYİH ----- IP/GSYİH --.ır- SF/GSYİH 

Not: Yabancı tasarrufların (SF) hesaplanmasında cari açıklar kullanılmıştır. 
Kaynak: www.dpt.gov.tr 
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GRAFIK 9.2 

SF, CP ve IP için VQ Çizimieri 
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SF, CP, ve IP'ye ait VQ çizimlerini göstermektedir. CP ve IP için VQ çi­
zimi, birinci ve dördüncü çeyreklerin genişleme çeyrekleri, ikinci ve 
özellikle üçüncü çeyreklerin daralma çeyrekleri olduğunu işaret eder. 
SF'nin VQ çizimi belirgin bir mevsimsel davranış göstermemektedir. 
Çizimler zaman içinde birbirini kesme eğilimi gösterdiğinden, bütün 
değişkenler için değişken bir mevsimsel davranıştan bahsedilebilir. 

Mevsimsel kukla değişkenlerinin kullanılması zaman içinde de­
ğişen bir mevsimsel davranış sözkonusu olduğundan uygun bir yakla-
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şım değildir. Franses vd. ( 1995) mevsimsel davranış değiştiğinde bu 
modellerle üretilen deterministik mevsimsel hareketlerin ve çıkarsarna­
ların istatistiksel olarak geçersiz olabileceğini göstermiştir. 

Zaman içinde değişen mevsimsel davranış mevsimsel veri üreten 
sürecin bir veya birden fazla birim kök içerebileceğini işaret eder. İlgi­
li yazında, sıfır frekansının yanı sıra diğer mevsimsel frekanslardaki bi­
rim kökün varlığının araştırılmasına önem verildiği görülmektedir. Bu 
makalede birim kök ve mevsimsel birim kök testleri için alternatif pro­
sedürler arasından Hylleberhg vd. ( 1990) tarafından önerilen prose­
dür (bundan böyle HEGY) kullanılmıştır. HEGY yaklaşımı birim kö­
kün varlığının mevsimsel ve sıfır sıkiıkiarında test edilmesini sağlar. 

Üç aylık değişkenlerde durağanlığı sağlamak için ( 1 -B4) filtresi 
kullanılabilir. ( 1 -B4) filtresi mevsimsel birim kökleri ve sıfır frekansın­
daki birim kökü ortadan kaldırır. Eğer sadece sıfır frekansında birim 
kök bulunursa, serinin birinci farklarının alınması seriyi durağan hale 
getirmek için yeterlidir. Olası deterministik etkileri gözden kaçırma­
mak için HEGY test regresyonunda mevsimsel kukla değişkenierin de­
terministik trendin bulunduğu ( SD,Tr) ve bulunmadığı (SD) versiyon­
ları kullanılmıştır. HEGY test regresyonunun gecikme uzunluğu dört 
olarak belirlenmiştir. HEGY test regresyonunun etkinliğini temin et­
mek için, regresyonun hata terimlerine Lagrange Multiplier ardışık ba­
ğımlılık sınaması uygulanmıştır. 

Tablo 9 .1  CP, IP ve SF'nin HEGY regresyonlarına dayanan bi­
rim kök sınama istatistiklerini gösterir. Sıfır frekansındaki birim kö­
kün varlığının sınanmasında I1ı için hesaplanan t değeri kullanılır. I1ı 
altı aylık (biannual) frekansdaki birim kökün varlığını sınamak için 
kullanılır. Yıllık frekansdaki bir çift birim kökün varlığını sınamak için 
113 ve 114'ün ortak sınaması yapılmıştır. (Ho: 113rı 114=0 sıfır hipotezi 
F testi ile sınanır). Bütün değişkenler sıfır, altı aylık ve yıllık frekans­
larda birim kök taşıyabilirler. 

Sınamalarda HEGY(1990)'deki eşik değerleri kullanılmıştır. 
Bu durum incelediğimiz serilerdeki mevsimsel davranışların kaynağı­
nın tek başına deterministik bir süreç olmadığını göstermektedir. Bir 
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TABLO 9.1 
Mevsimsel Birim Kök Sınaması 

Deterministik 
Değişken bileşenler tı tı F34 

CP I,SD -3.06 -0.74 0.509 
I,SD,Tr -2.34 -0.44 0.341 

IP I,SD -0.20 -1.60 5.38 
I,SD,Tr -2.59 -1 .45 4 .16 

SF I,SD -2.81  -1.76 6.02 
I,SD,Tr -2.72 -1 .83 4.74 

başka deyişle bu serilerin stokastik mevsimsellik gösterdiğini söyleye­
biliriz. 

SF, CP ve IP serileri sıfır, yıllık ve altı aylık frekanslarında birim 
kök taşıdıklarından, bu üç serinin her bir sıklıkta ortak bir birim kök 
taşıyıp taşımadıklarını sınamak için eşbütünleşim sınaması yapılır. Sı­
fır Erekansındaki eşbütünleşim sınaması ve altı aylık Erekansındaki 
mevsimsel eşbütünleşim sınaması Engle vd. ( 1993)'nin iki adımdan 
oluşan prosedürü kullanılarak yapılmıştır. İki adımlı prosedürden elde 
edilen t istatistikleri Tablo 9.2'de gösterilmiştir. 

Sonuçlar sıfır ve biannual sıkiıkiarında eşbütünleşik ilişkinin ol­
madığını işaret eder. Eşik değerleri Engle ve Yoo ( 1 987)'da mevcuttur. 

HEGY mevsimsel birim kök sınamalarının ve iki adımlı eşbü­
tünleşim sınamasının sonuçlarına dayanarak, VAB modeli dördüncü 

D etemıinistik 
bileşenler 

I, SD 
I, SD, Tr 
I 

TABLO 9.2 
Eşbütünleşim Sınaması 

Geçikme 
uzunluğu tı 
4 -l .S9 
4 -1.82 
4 -1.97 

tı 
-1 .52 
-1 .46 
-1 .69 
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farkiara uygulanır. İlk olarak model altı geçikme uzunluğu seçilerek 
tahmin edilmiştir. Daha sonra modelin boyutunu küçültmek için her­
bir değişkenin bütün denklemlerdeki bir geçikmeli ortak anlamlılığı F 
sınaması kullanılarak sınanmıştır. Bütün değişkenierin beş ve altı ge­
çikmeleri istatistik bakımından anlamlı değildir. Model dört geçikme 
uzunluğu ile tekrar tahmin edilmiştir. 

Varsayımların geçerliliğini kontrol etmek için hata terimlerinde 
ardışık bağımlılık, değişen varyans ve normallik sınanmıştır. Sınama­
ların sonuçları Tablo 9.3 'te gösterilmiştir. Hata terimlerinin ardışık ba­
ğımlı olduğuna, değişen varyansına veya normal dağılımdan saptığına 
dair bulgular yoktur. Sıralı (recursive) hata terimleri zaman içinde ka­
rarlıdır. Yapısal bir değişim sözkonusu değildir. 

SF, CF ve IP arasındaki ilişkiler, şokların eşdönem korelasyon 
matrisi, Granger nedensellik sınaması ve sistemin dürtüye tepki fonk­
siyonu (impulse-response function) ile analiz edilebilir. Üç değişkenin 
hareketlerinin kaynağı aynı ise, şoklar arasındaki eşdönem korelas­
yonlarının yüksek olması ve değişkenler arasında Granger nedenselli­
ğinin bulunmaması beklenmektedir. 

Geçici sistemlerde nedenselliğin modellenmesine ilişkin alterna-

TABLO 9.3 
VAB Hata Terimlerine Uygulanan Diagnostik Sınamalar 

Değişkenler LB(6) BP(6) ARCH(6) Normallik 

SF4 2.87 1 .26 1 .36 0.21 
(0.72) (0.98) (0.27) (0.89) 

CP4 2.86 1 .42 1 .21 0.91 
(0.72) (0.99) (0.34) (0.63) 

JP4 6.58 1 . 17  1 .05 1 .39  
(0.25) (0.94) (0.43) (0.49) 

Not: Normallik Jarque-Bera normallik sınamasını gösterir. LB hata terimleri arasındaki ardışık ba­
ğımlılığı sınamak için kullanılan Ljung-Box sınamasıdır. ARCH Hata terimlerinin AR CH' ı için kul­
lanılan Lagrange multiplier sınamasıdır. BP the Breusch-Pagan sınaması değişken varyansı sınamak 
için kullanılmıştır.Parantez içindeki değerler p-değerlerini gösterir. 



9· yurtiçine sermaye akışının demeşik harcama kategorileri üzerindeki etkileri: türkiye örne�i 185 

TABLO 9.4 
V AB Hata Terimlerinin Korelasyon Matrisi 

Değişkenler 

CP4 

IP4 

SF4 

0.3221 
(0.3227) 

0.2545 
(0.4398) 

N ot: Parantez içindeki değerler p-değerlerini gösterir. 

CP4 

0.1423 
(0.6698) 

tif yaklaşımlar olmasına rağmen, Granger nedenselliği basit ve kolay 
uygulanabilen bir sınamadır. Ayrıca Granger anlamında nedensel bir 
sıralamanın bulunması modelde bir sıralama yapılmasına ve bu sırala­
manın kestirimierde kullanılmasına yardımcı olur. Geçikme uzunluk­
larını bulmak için FPE ve SB kriterleri kullanılmıştır. Her iki metod da 
optimum geçikmenin altı (6) olduğu sonucunu vermektedir. Tablo 9.4 
ve 9.5 sırasıyla eşdönem korelasyon matrisini ve Granger nedensellik 
sınamalarının sonuçlarını göstermektedirler. 

Eşdönem korelasyonlar küçük ve istatistiksel olarak önemsizdir. 
Granger nedensellik sınamaları, SF4'nin CP4'ün nedeni olduğunu ve 
CP4'ünde IP4'ün nedeni olduğunu işaret eder. Değişkenler arasında geri 

TABLO 9.5 
Granger Nedensellik Sınamaları 

Sıfır hipotezi F-istatistiği Olasılık 

SF4, CP4'ün Granger nedeni değildir 3.4086 0.02 

SF4, IP4'ün Granger nedeni değildir 0.3763 0.82 

CP4, SF4'ün Granger nedeni değildir 0.3366 0.85 

CP4, IP4'ün Granger nedeni değildir 7.4552 0.05 

IP4, SF4'ün Granger nedeni değildir 0.4371 0.78 

IP4, CP4'ün Granger nedeni değildir 1 .4931 0.23 

Not: Parantez içindeki değerler p-değerlerini gösterir. 
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beslenme sözkonusu değildir. Granger nedensellik sınaması, kısıtlı bir 
bilgi setiyle (iki değişkenli) yapılmıştır ve dışianmış değişkenler sonuçla­
rı etkileyebilir. Öte yandan sabit varyans ardışık bağımlılık ve parametre 
kararlılığı gibi temel bozuk terim sınamaları Granger nedensellik sınama 
denklemlerine uygulanmamıştır. Bu yüzden Granger nedensellik sınama­
larının sonuçları, sistem yaklaşımı kullanılarak kontrol edilmelidir. 

Bulduğumuz sonuçlar Grafik 9.3'te görülen dürtüye tepki fonk­
siyonu çizimieri ile doğrulanmaktadır. Bu fonksiyonların kullanılması 
her bir değişkenin sistemdeki diğer değişkenlerden birine bir standart 

GRAFIK 9.3 
Dünüye Tepki Fonksiyonları 
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GRAFIK 9.4 

SF4'e Birikinıli Tepkiler 
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sapma değerinde verilen rassal şoktan kaynaklanan dinamik davranış­
larının gözlemlenmesini sağlamaktadır. Choleski dekarnpozisyon me­
todu şokların varyans-ortak varyans matrisini ortogonalize etmek için 
kullanılır. Choleski dekarnpozisyonunun uygulamasının tek bir yolu 
olmamasına rağmen makroekonomik teoriye uygun olarak değişken­
Ierin çeşitli sıralamaları denenmiştir. Sıralamanın değiştirilmesi sonuç­
larda önemli bir değişikliğe yol açmamıştır. 

Bu makalede SF4 => CP4 => IP4 sıralaması kullanılmıştır. Dür­
tüye tepki fonksiyonları etrafındaki iki standart sapmalı güven aralığı 
Monte Carlo simulasyon tekniği uygulanarak bulunmuştur. SF4'e uy­
gulanan şokun CP4 üzerinde en azından dört çeyrek için pozitif bir et­
kisi vardır. Bir yıl sonra sıfır çizgisi % 95 güven aralığı içindedir. 
IP4'ün SF4'e verilen dürtüye tepkisi ilk birkaç çeyrek için pozitiftir fa­
kat % 95 güven aralığı sıfır çizgisini içerir. SF4'e kümülatif tepkiler 
Grafik 9.4'tedir. SF4'e uygulanan şok SF4 üzerinde kalıcı bir artışa se­
bep olur. Fakat IP4 üzerinde etkisi yoktur. 
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9.D. SONUÇ 
Bu makalede, yabancı tasarrufun Türkiye'deki demeşik harcama ka: 
tegorileri üzerindeki etkisi araştırılmıştır. Çalışmanın sonuçlarına göre, 
1987-1997 arasında sonra yabancı tasarruflar yurtiçi yatırımlar için 
ek kaynak yaratmak yerine, özel tüketim harcamalarını finanse etmek 
için kullanılmıştır. V AB modelinde değişkenierin zaman serisi özellik­
leri kullanılmıştır. Yabancı tasarruf, özel tüketim ve özel yatırım za­
man serileri mevsimsel davranış göstermektedirler. Mevsimsel birim 
kök sınamaları serilerin mevsimsel birim kök taşıdıklarını göstermek­
tedir. Sıfır frekansında eşbütünleşim ve altı aylık frekansda mevsimsel 
eşbütünleşme olduğuna dair bulgular yoktur. 

Makalede, VAB modeli dördüncü farklarda uygulanmıştır ve 
Granger nedenselliği, sistemin dürtüye tepki fonksiyonu analiz edil­
miştir. Sonuçlar uzun Jönemde yabancı tasarrufun esas olarak özel tü­
ketimi etkilediğini ve özel tüketimin de özel yatırımı etkileyebileceğini 
göstermektedir. Yabancı tasarruflardaki bir şok yabancı tasarrufun 
kendisinde ve özel tüketirnde kalıcı bir artışa sebep olmakta, fakat şo­
kun özel yatırım üzerinde bir etkisi olmamaktadır. Ampirik çalışmala­
rın sonuçlarına dayanarak, yatırımlardaki artışın tüketimin hızlandırı­
cı etkisinden kaynaklandığı, bu nedenle tüketiminin hızlandırıcı etkisi­
nin, esas olarak ticarete konu olmayan sektörlerin yatırımlarını artır­
dığı sonucuna varılabilir.3 Bu makaleden elde edilen ana sonuca göre, 
Türkiye'de ticarete konu olan sektörlerin yatırımlarında ve rekabet 
gücünde kalıcı bir artışa ulaşmak için yabancı tasarrufa güvenmek ye­
terli olmayacaktır. 

3 Bu kitabın 6. makalesinde bulunan Grafik 6.1 ticarete konu olmayan sektörlerin yatırımların­
daki artışı göstermektedir. Ancak ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin yatırım verileri üçer 
aylık olarak yayımianmadığı için VAB modeline dahil edilememiştir. 



1 0  
. Türkiye'de Uygulanan 
Iktisat Politikalan ve Yat1nmlar* 

10.A. GİRİŞ 

B üyüme ve sanayileşmeye dayalı bir iktisadi gelişme sürecini hedef­
leyen Türkiye, 1963 yılından itibaren iki temel sanayileşme politi­

kası izleyerek bu amacına ulaşınaya çalışmıştır. Bunlardan birincisi 
1963-1979 arası izlenen ithal ikameci sanayileşme, ikincisi ise 1980 yı­
lından günümüze izlenen dışa açılma politikalarıdır. 

Bu çalışınanın amacı, uygulanan iktisat politikaları sonucu ya­
tırımlarda ortaya çıkan gelişmelerin incelenmesidir. Güncelliği koru­
mak için 1980 sonrası ihracata yönelik sanayileşme amacıyla uygulan­
maya konulan yapısal uyum politikalarının yatırımlara etkileri üzerin­
de durulacaktır. Çalışmada özel kesim yatırımlarının gelişimi ve bun­
ların sektörel dağılımlarını etkileyen faktörler incelenmektedir. 

1 980 sonrası özel kesim yatırımlarının ticarete konu olan ve ti­
carete konu olmayan sektörler arasında dağılımının incelenmesi ilginç 
sonuçları ortaya çıkarmaktadır: 1980 yılından sonra yatırımların sek­
törel dağılımında ortaya çıkan gelişmeler yapısal uyum politikaların-

(*) Bu makale, 1 998 yılında "Ajustement et Accumulation: La Turquie" başlığıyla Canadi an Jour­

nal of Development Studies dergisinin XIX. cilt, l .sayısında Fransızca olarak yayımlanmıştır. 
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dan beklenenin tersine bir gelişme göstermektedir. Bu kitaptaki 6. ma­
kalede yer alan Grafik 6.1 'den Türkiye'de yatırımların ticarete konu 
olan ve olmayan sektörler arasında nasıl dağıldığı izlenebilir. 1 981  yı­
lında ticarete konu olan özel sektör yatırımlarının GSYİH içindeki pa­
yı (TPGDP) % S civarındadır. Bu oran 10 yıl aynı düzeyde kalmış ve 
1990 yılında % 6'ya yükselmiştir. Halbuki özel sektör ticarete konu 
olmayan sektörlerin GSYİH içindeki payı (NTPGDP) 1981  yılında % 
6'ya düşmüş, 1 985 yılında hızlı bir artış göstererek 1994 yılında % 
1 5' e yükselmiştir. 

Dolayısıyla, dışa açılma politikaları ile birlikte, Türkiye'de içe 
dönük sektörlerin yatırım oranlarında bir artış görülürken, dışa açık 
sektörlerin yatırım paylarında bir sabitlik sözkonusu olmuştur denile­
bilir. Bu makalenin amacı ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin ya­
tırımlarına etki eden faktörleri ayrı ayrı incelemektir. En temel iki fak­
törden söz edilebilir. Birincisi ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin 
göreli fiyatlarının gelişimi ile yapısal uyum politikalarının her iki sektö­
rün göreli karlılıkianna etkileri (birinci kısım); ikincisi gelirin karlar ve 
ücretler arasındaki dağılımının ticarete konu olan ve olmayan sektörle­
rin yatırım kararları üzerindeki farklı sonuçlarıdır (ikinci kısım). 

10.B. TiCARETE KONU OLMAYAN SEKTÖRLERiN 
GÖRELi FİYATLARI VE YATIRIMLARI 
Makalenin amacına uygun olarak, analizi ticarete konu olan ve olma­
yan sektörlerin yatırımları çerçevesine yerleştirdiğimizde, neoklasik 
analizin, dışa açılma ile birlikte yatırımların ve karlılığının ticarete ko­
nu olan sektörlerde yoğunlaşacağı beklentisinin tartışılması ön plana 
çıkmaktadır. Bu tezi incelemeye geçmeden önce gelişmekte olan bazı 
ülkelerin konu ile ilgili verilerini hatırlamakta yarar olacaktır. Bu kita­
bın 6. makalesinde yer alan Tablo 6 . 1 ,  iki Latin Amerika, dört Güney 
Doğu Asya ülkesinin ticarete konu olmayan sektörlerinin göreli fiyat­
larını vermektedir. Bu tablonun sonuçlarına göre incelenen yedi ülke­
nin ticarete konu olmayan sektörlerinin göreli fiyatları, 1970 ile 1993 
yılları arasında sadece Endonezya için bir azalma göstermekte, diğer 
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altı ülkenin ticarete konu olmayan mallarının göreli fiyatları yüksel­
mekteydi. Göreli fiyatlardaki ticarete konu olmayan sektörler lehine 
artış 1990-1993 yılları arasında daha da belirginleşmekteydi. 

Bu olgu, dışa açılma ile birlikte karlılıkların ticarete konu olan 
sektörlerde artış göstereceği önermesini tartışmalı hale getirmektedir. 
Burada sorulması gereken soru ticarete konu olmayan sektörlerde or­
taya çıkan fiyat artışlarının nedenlerinin neler olduğudur? 

a)  Birleşmiş Milletler'in "Uluslararası Karşılaştırmalar Progra­
mı" (UKP)'nın çeşitli aşamalarını kullanarak yapılan çalışmalarda, 
gelişmekte olan ülkelerde ticarete konu olmayan malların fiyatlarının 
gelişmiş ülkelerinkilere göre düşük olduğu görülmektedir. Dışa açıl­
madan önceki yıllarda, gelişmekte olan ülkelerin ticarete konu olma­
yan sektörlerinin fiyatları uluslararası fiyatların çok altında, ticarete 
konu olan sektörlerin fiyatları uluslararası fiyatların çok üzerinde 
iken, dışa açılma ile birlikte, ticarete konu olan sektörlerin fiyatları 
düşmekte ve ticarete konu olmayan sektörlerin fiyatları yükselmekte­
dir (Kravis vd., 1982; Surnıners ve Heston, 1991 ;  Yotopoulos, 1990; 
Felix, 1994). 

UKP verilerine benzer bir sonuç, satın alma gücü paritesi bazın­
da ve dolar bazında ölçülen iki ayrı kişi başına ulusal gelir arasındaki 
farkın giderek azalmasından çıkmaktadır. Çünkü, ticarete konu olan 
malların ucuz olması nedeniyle, gelişmekte olan ülkelerde satın alma 
gücü paritesi bazında ve dolar bazında ölçülen kişi başına gelirden bi­
rincisi daha yüksı;k çıkmakta ancak dışa açılma ile bu fark giderek 
azalmaktadır ( IMF, 1993) .  

b) Böyle bir  gelişmenin ikinci nedeni gelişmekte olan ülkelerde 
mark-up fiyatlamanın yaygın olmasından kaynaklanmaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerde ticarete konu olmayan sektörlerin fi­
yatlarının hızla yükselmesinin bu sektörlerdeki mark-up fiyatlama ile 
yakından ilişkisi vardır. Her ne kadar her iki sektörde de mark-up fi­
yatlama sözkonusu ise de, dışa açılma ile birlikte yerli fiyatlardaki de­
ğişmeler ticarete konu olan ve olmayan sektörlerde farklı faktörlerin 
etkisi altında kalmaktadır; esas olarak ticarete konu olan sektörler 
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uluslararası fiyatlardan yoğun olarak etkilenmeye başlamaktadır. Ti­
carete konu olan sektörlerden ihracata yönelik olanlarında, göreli bir 
mark-up azalması yaşanmaktadır. Çünkü bu sektörler fiyatlarını ulus­
lararası "tek" fiyata doğru düşürmek zorunda kalmaktadırlar. 

Tıcarete konu olmayan sektörlerin fiyatları ise esas olarak 
mark-up fiyatlama ile belirlenmekte ve bu sektörlerde girdi maliyetle­
rindeki artış (döviz kuru ve faiz oranı) fiyatlara yansıtılabilmektedir. 
Bu olgu, dışa açılma ile birlikte, ticarete konu olmayan sektörlerin ya­
tırım mallarında ortaya çıkan fiyat artışından daha az etkilenmelerine 
katkıda bulunarak, karlılığın ve yatırımların ticarete konu olmayan 
sektörlerde yoğunlaşmasına neden olmaktadır. 

c) Üçüncü neden hizmet sektörü içinde yoğun olarak bulunan 
kamu sektörünün yapısal uyum politikaları ile birlikte özel sektöre 
devredilmeye başlanması ile ilgilidir. Yeterli kaynak ayrılamadığı için 
eğitim, sağlık gibi kamu hizmetlerinin yetersiz ve kalitesiz o ıma ya baş­
laması, özel sektöre rekabetin olmadığı ve yüksek karlılığın geçerli ol­
duğu bir alan yaratmaktadır. 

d) Dördüncü neden dış finansal serbestlik ile ilgilidir. Sermaye 
hareketlerinin serbestleşmesi ve gelişmekte olan ülkelere yabancı spe­
külatif sermaye girişinin artması ile ortaya çıkan talep artışı, ticarete 
konu olan sektörlerde esas olarak ithalat ile karşılanırken, ticarete ko­
n u olmayan sektörlerde fiyat ve yatırım artışı olarak karşılanmaktadır. 
Bu olgu da ticarete konu olmayan sektörlerde karlılığın artmasının bir 
nedeni olmaktadır (Boratav vd., 1996; Calvo, 1994; French-Davis vd., 
1994; Frenkel ve Fanelli, 1991 ) .  

Özetle, yukarıda tartışılan nedenlerle dışa açılma ile birlikte, 
yapısal uyum politikalarının beklentilerinin tersine, ticarette konu ol­
mayan sektörlerin fiyatlarında ve yatırımlarında bir artış ortaya çık­
maktadır. Yukarıda tartışılan nedenler Türkiye ekonomisi için olduk­
ça geçerli nedenlerdir. Örneğin dışa açılmadan önceki dönemde yük­
sek karlılık ve yüksek fiyatlamanın olması, ekonominin sahip olduğu 
oligopolistik yapı, kamu yatırımlarının çok hızla azalması ve 1990 yı­
lında ortaya çıkan aşırı sermaye girişinin iç talebi artırması, TL' nin de-
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ğerlenmesinin tüketim malı ithalatını kamçılaması Türkiye için sözko­
nusu olmuştur (Yentürk, 1 992; Şenses, 1989; Kaytaz vd., 1 993; Yen­
türk, 1995).  

Makale, her iki sektörün karlılığı ile yatırım eğilimleri arasında­
ki ilişkinin saptanması için iki ayrı denklem tahmini ile devam etmek­
tedir. Bu amaçla her iki sektör için ayrı ayrı sektörel karlılık indeksle­
ri üretilmiştir. Sektörel karlılıklar her iki sektörün yatırım mallarının 
fiyatlarındaki artışı ne oranda ürün fiyatlarına yansıtabildiklerini gös­
termektedir. Ürün fiyatları olarak ticarete konu olmayan sektörler için 
hizmet deflatörü, ticarete konu olan malların fiyatları için toptan eşya 
fiyat indeksi kullanılmıştır. 

Tablo 1 0. 1 ,  ticarete konu olmayan sektörlerin karlılığının 
(PRONT) ticarete konu olan sektörlerin karlı' ığına (PROT) oranla da­
ha hızlı arttığını göstermektedir. Bu olgu ticarete konu olmayan sek­
törlerin yatırım malları fiyatlarında ortaya çıkan artışı ürün fiyatları­
na daha kolayca aktarabildiklerini göstermektedir. Tablo 10.1 'in son 
sütununda verilen sektörlerin göreli karlılıkları (PRORNT = PRONT/ 
PROT) 1980 yılından sonra artış göstermiş, bu artış finansal serbest­
lik yılı olan 1989'dan sonra daha da hızlanmıştır. 

Ticarete konu olan ve olmayan sektörlerin yatırım denklemleri 
Ek 10 .A'da verilmektedir.1 Görülebileceği için ticarete konu olmayan 
sektörlerin yatırım oranları ile (NTPGDP) göreli karlılıkları 
(PRORNT) arasında pozitif ve anlamlı bir ilişki çıkmaktadır (model 1, 
denklem 1-6) .  Diğer yandan ticarete konu olmayan sektörlerin yatırım 
oranları (TPGDP) ile göreli karlılıkları (PRORNT) arasında bir ilişki 
gösterilememiş ancak reel döviz kuru (RER) ile arasında bir ilişki or­
taya konulabilmiştir (model 2, denklem 1 ,2,3,5,6,7). 

10.C. GELİRİN FONKSiYONEL DAGILIMI VE YATIRIMLAR 
Gelirin sermaye lehine dağılımının ve ücretin gelirden aldığı payın dü­
şük olmasının, yatırım eğilimini artıracağı neoklasik teorinin beklenti-

Kullanılan değişkenler ve kısaltınalar için Ek lO.B'ye bakınız. 
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TABLO 10.1 

Ticarete Konu Olan ve Olmayan Sektörlerin Karlılığı 

PRONT PROT PRORNT 

1 970 98.73 143.00 69.04 
1975 1 1 7.40 133.31 8 8.07 
1980 101.06 126.39 79.96 
1981  105.58 1 1 7.37 89.95 
1982 107.63 1 1 7.41 9 1 .67 
1983 108.58 1 14.53 94.81  
1 984 1 10.58 1 1 7.63 94.00 
1985 1 19.13 1 18 .79 100. 1 9  
1986 103.23 1 14.82 89.91 
1987 100.00 100.00 100.00 
1988 100.51 98.54 102.00 
1989 1 10.88 103.32 107.32 
1990 1 1 6. 15  1 10.93 104.70 
1991 1 19.79 1 10.95 107.98 
1992 122.71 1 13.21 108.38 
1993 201.83 ll 1 . 16  1 81.57 

Notlar: PRONT: Hizmet deflticarete konu olmayan sektörlerin yatırım deflatörü 
PROT: Toptan eşya fiyat indeksi/ticarete konu olan sektörlerin yatırım deflatörü 
PRORNT: PRONf/PROT 

Kaynak: Hizmet defllatörü ve toptan eşya fiyat indeksi: DIE, Yatırım deflatörü: DPT 

lerindendir. Bu yaklaşımda özellikle, emeğin gelirden aldığı payın art­
masının maliyet etkisi ön plana çıkarılmaktadır. Dolayısıyla, gelirin 
ücret aleyhine dağılımı ticarete konu olan sektörlerde kar beklentileri­
ni  ve buna bağlı olarak yatırımları artıracaktır. Ancak bu yaklaşım üc­
retlerin talep etkisini göz ardı etmektedir. Ekonomide hızlandıran 
prensibi olarak adlandırılan bu etkiye göre gelirin emek lehine dağıtıl­
ması efektif talebi artıracaktır. Yani ücretierin milli gelir içindeki payı­
nın artması yatırımları artırıcı etki yaratacaktır. Taylor gelirin ücretler 
aleyhine dağılımı sonucu kar beklentilerine dayalı bir gelişme gösteren 
rejimleri "exhilarasyonist", hızlandıran prensibinin geçerli olduğu ve 
gelirin ücret lehine bir dağılımının ekonomide bir büyüme yarattığı re-
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TABLO 10.2 
Özel Yatırım Oranları (TIP) ve Gelirin Ücretler ve Karlar Arası Dağılımı (YKYL) 

( dönem ortalamaları) 

1970-1974 
1975-1979 
1980-1984 
1 985-1989 
1990-1993 

Notlar: TIP: Özel sektör yatırımları/GSYİH; 
YKYL: Kadar/ücretler (tarım dışı) 

TIP 

16.20 
1 8 . 1 1  
1 1 .82 
14.61 
18.64 

Kaynak: GSYİH: DİE; TIP: DPT; YKYL: Özmucur, 1995. 

YKYL 

2.29 
2.22 
2.90 
2.90 
1 .47 

jimleri ise "stagnasyonist" olarak adlandırmaktadır (Taylor, 1991 ;  
Fontaine, 1993) .2 

Bazı çalışmalar gelişmekte olan ülkelerde "stagnasyonist" bir 
rejimin geçerli olduğunu ileri sürmektedir (Boratav vd., 1 996;  You,  
1 995 ) .  Tablo 10.2, beş a l t  dönem için özel yatırımların GSYİH'ye 
oranı (TIP) ile fonksiyonel gelir dağılımı (YKYL) arasındaki ilişkiyi 
incelemektedir. Ele alınan S dönemden dördüncü dönem hariç diğer 
dönemler iki değişken arasında farklı yönde bir i l işkiye işaret etmek­
tedir. 

Makalenin amacına uygun olarak incelemenin ticarete konu 
olan ve olmayan sektörler ile gelirin fonksiyonel dağılımı açısından ya­
pılması gerekmektedir. Ticarete konu olmayan sektörler her zaman iç 
talebe yönelik büyüyen sektörler olduklarından ücret lehine bir dağılı­
mından olumlu etkilenirken, ticarete konu olan sektörler için gerek 
maliyet gerek talep etkisi birlikte ortaya çıkabilir. Dolayısıyla ücretler 
ile ticarete konu olan sektörlerin yatırım oranları arasındaki ilişkinin 
ne olabileceği belirli değildir. 

Grafik 10.1 'de görüldüğü gibi emek gelirinin sermaye gelirine 

2 Bu konunun daha etraflı incelemesi için 8. makaleye bakınız. 
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GRAFIK 10.1 

Özel Sektör Yatırımlarının Sektörel Dağılımı ve Gelirin Fonksiyonel Dağılımı 
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Kısaltınalar ve kaynaklar için EklO.B'ye bakınız. 

oranı 1980 yılında düşmeye başlamış, 1986 yılında hafif bir artış gös­
termiş ve 1989 yılından sonra ciddi bir artış trendi içine girmiştir. Ge­
lirin ücretler lehine bir dağılımı ile ticarete konu olmayan sektörlerin 
yatırımları arasında sıkı bir ilişki görülmektedir. Ancak gelirin fonksi­
yonel dağılımı ile ticarete konu olan sektörlerin yatırımları arasında 
bir ilişki gözlemlemek mümkün olmamaktadır. 

Makalede yapılan ekonometrik denklem tahminleri, aynı za­
manda gelirin fonksiyonel dağılımının iki farklı yatırım türü üzerinde­
ki etkilerini de incelerneyi amaçlamaktadır. Ek 1 O.A'da görülebileceği 
gibi, gelirin ücret aleyhine dağılım (YKYL) ile ticarete konu olmayan 
sektörlerin yatırımları (TPGDP) arasında negatif ve güçlü bir ilişki or­
taya koymaktadır (model 1 ,  denklem 1-6) .  Diğer yandan ücretierin 
düşmesi ile ticarete konu olan sektörlerin yatırımları arasında bir iliş­
ki görülmemektedir (model 2, denklem 1 ) .  

Bir anlamda Türkiye'de ücretierin düşmesi ticarete konu olan 
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sektörlerin yatırımlarını teşvik etmemektedir. Bunun birinci nedeni ilk 
bölümde tartışılan olgudur: Dışa açılma ile birlikte ücretierin düşmesi 
yine dışa açılma ile birlikte ortaya çıkan göreli fiyatlardaki azalmayı 
telafi edememektedir. Bir diğer neden bu sektörleri olumsuz etkileyen 
dışsal ekonomilerio dışa açılma süresince etkili olmasıdır. Örneğin, alt­
yapı sorunları, yüksek maliyetli ve kalitesiz girdi sorunları, bilgi biri­
kimi ve nitelikli işgücü eksikliği, AR+GE çalışmalarının yetersizliği 
bunların arasında sayılabilir (Duruiz ve Yentürk, 1993).  

Ayrıca, dışa açılma politikalarının büyük ölçekli firmaları teşvik 
eder şekilde tasarlanmış olmaları ve ihracat teşviklerinin üretici firma­
lardan çok, büyük ölçekli dış ticaret firmalarına yönelmiş olmalarına 
değinmek gerekmektedir (Kirkpatrik ve Öniş, 199 1 ) .  Bu olgular tica­
rete konu olan üretici sektörlerin ve firmaların uluslararası rekabet gü­
cünü azaltan etkenler olmakta ve karlılık ile yatırımlar ticarete konu 
olmayan sektörlere yönelmektedir. 

1 O.D. SONUÇLAR VE POLİTİKA ÖNERİLERi 
Yapısal uyum politikalarının, beklentilerinin tersine, 1 5  yıl süren bir 
dışa açılma dönemi boyunca ticarete konu olmayan sektörlerin yatı­
rımiarına doğru bir yönelme ortaya çıkmıştır. Çalışmanın sonuçlarına 
göre, ticarete konu olmayan sektörlerde, yatırım mallarının fiyatların­
da ortaya çıkan artışı ürün fiyatlarındaki artışlada telafi etmek müm­
kün olmuştur. Bir başka deyişle Türkiye'de ticarete konu olmayan sek­
törlerde karlılık artışı ve buna bağlı olarak yatırım artışı daha güçlü ol­
muştur. 

Gelirin fonksiyonel dağılımı ile iki sektörün yatırım trendleri 
arasındaki ilişkinin incelenmesi, ücret aleyhine bir dağılımın ticarete 
konu olan sektörlerde yatırımları artırmadığını, ticarete konu olma­
yan sektörleri ise olumsuz etkilediğini göstermiştir. 

Dışa açılma ile birlikte ticarete konu olan sektörlerin yatırımla­
rını artırmak için neler yapılabilir? Bu çalışmanın çerçevesi içinde ka­
lan üç önemli politika önerisi ortaya atılabilir: 
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a) Ticarete konu olmayan sektörlerin karlılığını azaltmak ama­
cıyla spekülatif sermaye girişi ile mücadele etmek; 

b) Ticarete konu olan sektörlerin maliyetlerini düşürecek ve risk­
lerini azaltacak, karlılık artırmaya yönelik politikalar izlemek; 

c) Ticarete konu olan sektörlerde rekabet gücünü nitelikli işgü­
cü üzerine oturtmak ve verimlilik ile ücretleri ilişkilendire­
bilmek. 

a) Kısa dönemli yapıya sahip olmaları nedeniyle spekülatif ser­
maye girişleri reel yatırımlara yönlendirilememekte ve tüketim hacmi­
ni artıran bir etki yaratmaktadır. Bu olgu kısa dönemli sermaye giriş­
lerinin yoğun olduğu durumlarda ticarete konu olmayan sektörlere 
yönelik yatırımları karlı hale getirmektedir. Ayrıca, tümüyle dış finan­
sal hareketlere bağlı olarak döviz kurunun değerlenınesi dışa dönük 
faaliyetleri ve ihracat artışını olumsuz etkilemektedir. 

Kısa dönemli spekülatif sermaye girişini yavaşlarmak amacıyla 
sterilizasyon uygulaması Türkiye için yeterli olmamıştır. Sermayenin 
ülke içinde kalma süresinin uzatılması, döviz kredilerinin ihracata yö­
nelik yatırımlara ayrılması ve spekülatif sermaye girişlerinin vergilen­
dirilmesi başvurulabilecek politikalar olarak görülmektedir. 

b) Ticarete konu olan sektörlerin karlılığının artırılması bu sek­
törlerdeki maliyetierin ve riskierin azaltılmasını gerektirmektedir. Bu 
uygulamaya daha çok Güney Doğu Asya ülkeleri başvurmaktadırlar. 
Diğer yandan yatırımlara yönelik doğrudan teşviklerin uygulanması 
GATT anlaşmasıyla oldukça sınırlandırılmış olmakla birlikte 
AR+GE'ye yönelik teşvikler kabul görmektedir. Türkiye'de AR+GE 
harcamaları GSMH'nin % 0.4'ü civarındadır (TÜBİTAK, 1 997). Ku­
rulacak olan sektörel AR+GE kurumları ve üniversite sanayi işbirliği 
yeni teknolojilerin etkin kullanımı ve geliştirilmesi, yeni ürünlerin ge­
liştirilmesi için bilgi birikimini geliştirecektir. Bilgi birikiminin yeterli 
olmaması ihracatçı sektörlerde yeni teknolojilerin kullanılmasının 
önündeki en önemli engel olarak gösterilmektedir (Duruiz ve Yentürk, 
1993) .  Ayrıca, bu kurumlar rekabet öncesi araştırmaları destekleyerek 
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ihracatçı sektörlerin maliyetlerini ve risklerini azaltıcı işlev görebilirler 
(Jonston ve Edwards, 1987; US Congress, 1 990) .  

c) Göreli fiyatların ve karlılığın ticarete konu olan sektörler 
aleyhine geliştiği, nitelikli işgücü eksikliği gibi yapısal dışsallıkların 
uluslararası rekabet gücünü olumsuz etkilediği durumlarda, reel üc­
retlerin azaltılmasının yatırım kararlarını olumlu yönde etkilediği söy­
lenememektedir. Buradan iki önemli sonuç çıkarılabilir. Birincisi, üc­
retler verimliliklerine göre saptanmalı ve siyasi kararlara bağlı olarak 
düşürülmemelidir. Çünkü siyasi kararlara bağlı olarak düşürülen üc­
retlerin yakın gelecekte yine siyasi kararlarla artıniabiieceği beklenti­
si geri dönülemeyen karakterde olan yatırımların yapılmasını olumsuz 
yönde etkilemektedir. İkinci olarak eğitim sistemi nitelikli İşgücünü 
yetiştirmek açısından yeterli değildir ve yapısal bir dönüşüme gereksi­
nim vardır. 



EK lü.A 

Model ı: NTPGDP denkleminin tahmini ( ı970-ı993) 

DW 

Denklem ı 
NTPGDP = 3,06 C - ı ,64 YKYL + 0,02 DPRORNT + 8,04 TUK - 0,05 RJR + 0,04 PADı-1ı 0,94 49,48 2,13 

(0,74) (-4,74) (2,ı5) ( ı ,99) (-4,04) (8,20) 

Denklem 2 
NTPGDP = 9,53 C - ı ,33 YKYL + 0,02 DPRORNT + 0,04 CY1.ı ı - 0,06 RJR + 0,04 PADı- 1ı 0,93 37,ı4 ı ,79 

(7,80) (-3,58)  (2,00) (0,68) (-3,ı4) (7,78) 

Denklem 3 
NTPGDP = 9,72 C - ı ,40 YKYL + 0,02 DPRORNT - 0,05 RIR + 0,04 PAD(-1) + 0,05 NTGGDPı-ıı 0,93 37,24 ı,77 

(7,86) (-3,83) ( ı ,83)  (-3,22) (6,71)  (0,32) 

Denklem 4 
NTPGDP = -3,72 C - ı ,  34 YKYL + 0,02 DPRORNT + ı4,33 TUK + O,Oı CPIE - 0,06 RIR + 0,04 PAD(.1l 0,92 32,9ı ı,77 

(-0,68) (-3,20) (2,12) (2,68 ) (0,59) (-3,90) (4,87) 

Denklem S 
NTPGDP = -6,29 C - ı ,26 YKYL + 0,02 DPRORNT + 26,0ı TUK + 0,03 PAD(- 1 l - 42,39 CRPGDP 0,92 37,96 2,22 

(-ı,23) (-2,90) (2,00) (4,72) (5,ı7) (-4,05) 

Denklem 6 
NTPGDP = 5,93 C - ı ,52 YKYL + 0,02 DPRORNT + 5,5 ı TUK + 0,03 PAD(-1 l + 0,04 CPJU 0,92 32,56 1,59 

( 1 ,1 9)  (-3,82) (2,16) ( 1 , 13 )  (5,47) (3,16) 
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Model 2: TPGDP Denkleminin Tahmini ( 1970-1993) 

Denklem 1 
TPGDP = 13,69 C - 0,35 YKYL + 0,001 DPRORNT - 0,05 RER + 0,1 1  CY1- 1 1 - 0,06 CPIU 

(13,59) (-0,65) (0,11 ) (-3,38) (2,00) (-7,44) 

Denklem 2 
TPGDP = 13,34 C - 0,06 RER + 0,13 CY1-11 - 0,06 CPIE 

Denklem 3 

( 15,52) (-6,49) (2,69) (-8,71 ) 

TPGDP = 7,64 C - 0,04 RER + 5,56 TUK - 0,06 CPIE 
( 1 ,66) (-4,02) ( 1,27) (-7,84) 

Denklem 4 
TPGDP = 6,68 C +  0,23 CY1-11 - 0,03 CPIE - 0,06 RIR 

Denklem 5 
(9,98) (2,95) (-3, 1 1 )  (-2,87) 

TPGDP = 14,48 C - 0,06 RER + 0,13 CY1-1 1 - 0,06 CPIE - 0.20 NTGGDP1_1 1 
(1 1,80) (-6,65) (2,83) (-7,14) (-1,28) 

Denklem 6 
TPGDP = 12,84 C - 0,06 RER +0,12 CY1-11 - 0,06 CPIE + 3,25 CRPGDP 

(6,43) (-6,29) (0,12) (-8,42) (0,28) 

Denklem 7 
TPGDP = 7.28 C - 0,02 RER + 0,24 CY1-11 + 0,02 CPIU 

(6,17) (-1,56) (2,75) (0,98) 

Notlar: Kısaltınalar ve veri kaynakları için Ek A'ya bakınız. Denklem açıklamaları için "Ek lO.A için notlar" a bakınız. 
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EK lO.A İçin Notlar 

Denklem tahminlerine geçmeden önce her değişken için durağanlık testleri yapılmıştır: 
"Augmented Dickey Fuller" testinin sonucu PRORNT'nin birinci farkının kullanılması 
gerektiği görülmüştür. Bağımsız değişkenler arasında mültikolinearite testleri yapılmış 
ve aralarında mültikolinearite bulunan değişkenlerden biri denklemlerden düşürülmüş­
tür. Aralarında mültikolinearite olan değişkenler: RER-RIR; CRPGDP-RIR; CPIU-RIR; 
CY-CRPGDP. t student testleri parantez içinde gösterilmiştir. R2, DW, F testleri denk­
lemlerin sonunda verilmiştir. 

Model i :  
Model 1 'in 6 denklemi (YKYL) ile (NTPGDP) arasında negatif bir ilişki göstermektedir 
(denk:l-6). 
(NTPGDP) ile (PRORNT) arasında pozitif ve anlamlı bir ilişki çıkmaktadır (denk: 1-6). 
NTPGDP i le (TUK1.ıı) arasında positif ve anlamlı ilişki çıkmaktadır (denk: 1,4,5,6). Di­
ğer bir anlamlı ilişki (PAD(.J), denk: 1-6) ile arasında gözükmektedir: (RIR)'ın NTPGDP 
üzerindeki etkisi negatif ve anlamlıdır (denk: 1-4 ). 
CYı.ıı (denk: 2), NTGGDPı-ıı (denk: 3 )  ve CPIE (denk: 4) t (student) testi anlamlı so­
nuca işaret etmemektedir. CRPGDP (denk: 5) ve CPIU (denk: 6) anlamlı sonuç vermek­
te ama Ek 2'de açıklanandan tersine işaret çıkmaktadır. 
Bu durumda 1 nolu denklem en anlamlı denklem olarak kabul edilebilir çünkü tüm de­
ğişkenlerin t testleri anlamlıdır, işaretleri beklenen yöndedir, R 2 O. 94'tür ve otokorelas­
yon yoktur. 

Model 2: 
1 nolu denklem YKYL değişkeni ile TPGDP arasında anlamlı bir ilişki bulamamaktadıı: 
Aynı şekilde karlılık ile arasında anlamlı bir ilişki bulunamamaktadıı: 
Diğer yandan TPGDP ile RER arasında anlamlı ve beklenen yönde bir ilişki bulunmak­
tadır (denk: 1,2,3,5,6,7). 
TUKı-ıı (denk: 3), NTGGDPı-ıı (denk: 5), CRPGDP (denk: 6) CPIU (denk:?) TPGDP'ta­
ki değişimleri anlatmakta kullanılabilir değişkenler olarak çıkmamaktadır . .  
2 ve 4 nolu denklemlerde bulunan tüm değişkenierin t testleri uygundur ve otokordas­
yana rastlanmamaktadır. Ancak 2 nolu denklemin açıklayıcı gücünü gösteren R2 0.86 
ve 4 nolu denkleminkinden daha yüksektir. 
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EK lO.B Kullanılan Değişkenierin Tanım ve Kaynaklan 

TPGDP= Özel sektör ticarete konu olan sektörlerin yatırımlarının GSYİH içindeki pay­
ları, sabit 1987 fiyatlarıyla. GSYİH verileri DiE yeni verileridir. Yatırım serileri yeni 
GSYİH serilerinden üretilmiş DPT yatırım serileridir. 

NTPGDP= Özel sektör ticarete konu olmayan sektörlerin yatırımlarının GSYİH içinde­
ki payları, sabit 1 987 fiyatlarıyla. GSYİH verileri DiE yeni verileridir. Yatırım serileri ye­
ni GSYİH serilerinden üretilmiş DPT yatırım serileridir. 

YKYL= Tarım dışı gelirlerin ücret dışı ve ücret arasındaki dağılımı. Ücret lehine bir da­
ğılımın ticarete konu olmayan sektörlerin yatırımlarını artırması, ticarete konu olan sek­
törlerin yatırımları üzerinde ise bir etkisi olmaması beklenmektedir. Kaynak: Özmucur, 
1 995.  

DPRORNT= Göreli karlılık değişkeninin (PRORNT) birinci farkı. Durağanlık testleri 
sonucunda PRORNT değişkeninin birinci farkının kullanılması gerektiği ortaya çık­
mıştır. 

PRORNT= Bu değişken ticarete konu olmayan sektörlerin göreli karlılığını göstermek­
tedir. PRORNT =((Servis deflatörü/ticarete konu olmayan sektörlerin yatırım fiyatları in­
deksi) 1 (Toptan eşya fiyat indeksi/ ticarete konu olan sektörlerin yatırım fiyatları indek­
si)}. PRORNT ile ticarete konu olmayan sektörlerin yatırım oranları arasında pozitif ve 
ticarete konu olan sektörlerin yatırım oranları arasında negatif bir ilişki beklenmektedir. 
Kaynak: yatırım fiyatı indeksleri: DPT; toptan eşya fiyat indeksi ve servis defatörü DiE. 

RER= Reel döviz kuru. Bu değişken ithal yatırım malı fiyatlarının etkisini görmek ama­
cıyla denklemlere dahil edilmiştir. İç fiyat olarak GSYİH deflatörü, dış fiyat olarak Al­
manya ve ABD % SO tartlı fiyat indeksi kullanılmıştır. Tıcarete konu olan sektörlerin 
yatırımları ile reel döviz kuru arasında negatif bir ilişki beklenmektedir: Ticarette konu 
olmayan sektörler maliyet artışlarını ürün fiyatlarına yansıtabildikleri oranda arasında 
negatif etki ortadan kalkacaktır. Kaynak: Nominal döviz kuru: Dünya Bankası, World 
Tables; ABD ve Almanya fiyat indeksleri: L\1F, !FS; GSYİH deflatörü: DiE. 

CPIE= Beklenen enflasyon üç aylık gerçekleşen enflasyonun (tüketici fiyat indeksi) ha­
reketli ortalaması olarak hesaplanmıştır. Kar beklentilerini azaltacağı nedeniyle her iki 
tür yatırım kararları ile CPIE arasında nefatif bir ilişki beklenmektedir: Kaynak: Tüke­
tici fiyat indeksi: TCMB. 

CY ve TUK= Hızlandıran prensibi üretim artışı ile yatırım artışı arasında sıkı bir ilişki­
nin olduğunu kabul etmektedir. Bu çalışmada hızlandıran etkisini temsilen iki tip değiş­
ken kullanılmıştır. Birincisi üretim artışıdır (CY). İkincisi kapasite kullanım oranıdır 
(TUK). TUK, Y trend/Y oranından hesaplanmıştır. Burada Y trend üretimin en yüksek 
olduğu iki yılın (1977 ve 1 990) tepe noktalarına teğet geçecek şekilde hesaplanmıştır: 
Trendin altında kalan yıllarda atıl kapasite olduğu varsayılmaktadır. Atıl kapasite ile her 









1 1  
Arjantin Krizi : DIŞ Borç i le Tango* 

l l .A. GİRİŞ 

S on yirmi yılda yaşanan ekonomik krizlerden payını alan ülkeler ara­
sında, asi ve söz dinlemeyen gelişmekte olan ülkeler olduğu kadar, 

IMF politikalarını harfiyen uygulayan ülkeler de yer alıyor. IMF politi­
kalarını izleme konusunda en başarılı olan Arjantin ekonomisi de bun­
lardan birisi ve 1990, 1995, 2001 yıllarında 3 ekonomik kriz ile başı çe­
kiyor. Bu çalışmanın amacı Arjantin ekonomisinin yapısını ve krizlerini 
(özellikle 2001 krizini) incelemek ve bu incelerneyi yaparken IMF poli­
tikalarını değerlendirmek ve Türkiye için dersler çıkarmaktır. 

1 l.B. ARJANTİN: NASIL BİR ÜLKE? 
29 milyon kişi ile 2 .8  milyon kilometrekareye yayılmış olan Arjan­
tin'de şehir nüfusu 1 7  milyon civarındadır. Okuma yazma oranı, 1 5  
yaşındaki nüfusun oranı olarak bakıldığında % 97'yi bulmaktadır 
(Dünya Bankası, 2001 ) .  Uzun yıllar süren Peronist Rejim nedeniyle 
katı denebilecek bir emek piyasası ve oldukça güçlü işçi sendikaları 

(*) Bu makale, 2002 yılında, aynı başlıkla işletme ve Finans dergisinin 193. sayısında yayımlanmıştır. 
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mevcuttur. Ancak içinde bulunduğumuz yıllarda Arjantin nüfusunun 
2/3'ü gelirleriyle temel barınma, gıda, giysi harcamalarını ancak karşı­
layabilmektedir (Infoamerica, 2002).  

Arjantin ekonomisinin incelenmesinde kamu hesapları i le ilgili 
olarak bilinmesi gereken önemli bir nokta bulunmaktadır. EyaJetler ile 
federal hükümet arasında yapılan anlaşmaya göre, federal hükümet 
eyaletlere hükümet gelirinin artmasından ya da azalmasından bağım­
sız olarak, belirli bir transfer yapmak zorundadır. Örneğin 1 999 yılın­
da hükümet her ay, her eyalete en az 1 .5  milyon dolarlık bir transfer 
yapmaktadır (TPCG, 200 1 ) .  EyaJetler ile hükümet arasındaki bu iliş­
ki nedeniyle hükümet harcamalarının % 57'si eyaletlere yapılan trans­
ferlerden oluşmaktadır. Diğer yandan gelir vergisini çok zor toplayan 
Arjantin, satış vergileri ile yetinerek esas itibariyle birçok gelişmekte 
olan ülke gibi, düşük gelir düzeyi gruplarından vergi toplayabilmekte­
dir (Infoamerica, 2002) .  

Ülkenin iktisadi olarak 4 önemli yapısal sorunundan söz edile­
bilir: 1 

i) İhracat/GSYİH oranı düşük ve % 10'lar civarında, esas itiba­
riyle tarım ürünleri ihracatçısı; 

ii) Sanayi işgücü verimliliği çok düşük, 1980-1996 arası verim­
lilik artışı % 1 6  ile sınırlı kalmış durumda (Dünya Bankası, 2001) ;  

iii) Tasarruf/GSMH oranı en düşük ülkelerden biri, 1 990-2000 
arası tasarrufların milli gelire oranı % 15 civarında; 

iv) Yurtdışına sermaye kaçışının en yoğun olduğu ülkelerden bi­
ri, 1990-2000 arası ödemeler bilançosu net hata ve noksan kalemin­
den yıllık çıkışlar ortalama 3 milyar dolar civarında. 

1 1 .C. İSTiKRAR POLİTİKALARI TARİHİ 

a) 1984-1986, Austral Planı 
1980'li yılların Arjantin'i dışa kapalı, yüksek gümrük vergileri ile ko­
runan, bu nedenle de yurt içi fiyatların dünya fiyatlarının oldukça üze-

Aksi belirtilmedikçe veriler Institute of International Finance, 2001 veri rabanından alınmıştır. 
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rinde olduğu, ülkede tüketim eğiliminin yüksek olduğu, kamu sektö­
ründe ciddi bir açığın ve büyük miktarlarda dış borcun mevcut oldu­
ğu bir ülkedir (Fanelli vd., 1989) .  

1984 sonunda uygulamaya konulan Austral planı % SOO'ler ci­
varındaki enflasyonu yenmek amacıyla IMF'ye verilen bir  niyet mek­
tubu sonucu üzerinde anlaşmaya varılan bir istikrar programıdır. 
Programda para piyasası reformu, kamu açıklarının kapatılması ve dış 
borç anlaşmaları bulunmakta ve ücret, fiyatlar, döviz kuru ve kamu 
ürünleri fiyatlarının dondurulması öngörülmektedir. Haziran 1 985 -
Mart 1986 süresince 1 O ay fiyat dondurma uygulaması ile birlikte enf­
lasyonun iki haneli rakamlara düşmesi mümkün olmuştur. 

Ancak, Nisan 1 986 tarihinde ülke yöneticileri bir ikilem ile kar­
şı karşıya kalmışlardı: Artık fiyat dondurulmasından vazgeçilmesi 
gündeme gelmişti ve bu süre boyunca göreli fiyatlar arasında ortaya çı­
kan çarpıklığın enflasyon üzerinde nasıl bir etkisi olacağı tam da kes­
tirilemiyordu. Ama enflasyon hafızasının silinmesi için daha uzun sü­
reli bir fiyat dondurulmasına gidilmesi göreli fiyatlarda ortaya çıkmış 
olan çarpıklığı daha da artıracaktı. Bu tartışma, fiyatların dondurul­
masının kaldırılması ile sonuçlandı ve Nisan 1986 - Eylül 1986 arasın­
da sürecek olan sürünen kur (crawling peg) uygulamasına geçildi (Fa­
nelli vd., 1989) .  Sürünen kur uygulaması bir krizle nihayet buldu. Ey­
lül 1987 tarihinde rezervlerde % 75'e varan bir düşüş ve aylık % 1 0' 
un üzerinde bir enflasyon oldu (Calvo ve Vegh, 1 999).  

Sabit kur sistemi ya da fiyatların dondurulması politikaları uy­
gulayan gelişmekte olan ülkelerde, sözkonusu süre içinde ekonomide 
var olan yapısal dengesizliklerin giderilememesi durumunda, fiyatların 
serbest bırakılması ile birlikte enflasyonda bir fırlama ortaya çıkabil­
mektedir. 1987 yılında Arjantin'de olduğu kadar, aynı yılda Brezil­
ya'da ve Meksika'da çok yüksek enflasyonla sonuçlanan bu tür politi­
ka uygulamaları olmuştur. Kalıcı reformlar yapılamadığı sürece fiyat­
ların yapay olarak aşağı çekilmesi ve göreli fiyat dengesinin bozulma­
sı, aşağı çekilen fiyatları bir yay gibi germekte ve süre dolduğunda fi­
yatlar öncekinden çok daha yükseklere fırlayabilmektedir. 
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Austral planı süresince fiyatların dondurulması ile birlikte 
KKBG (kamu kesimi borçlanma gereği) düşürülebilmiş, ancak kamu 
harcamalarının kalıcı ve yapısal reformlara bağlı olarak düşürülebil­
mesi ve gelirlerinin artırılması mümkün olmayınca fiyat dondurulma­
sından vazgeçilmiş ve KKBG'nin milli gelire oranı % 20'ye fırlamıştır. 
Diğer yandan, dönem içerisinde Arjantin ekonomisinin en temel so­
runlarından olan düşük ihracat - düşük tasarruf - yüksek borç denkle­
mi çözülememiştir ve hatta fiyatların dondurulduğu dönem boyunca 
bu sorunlar pekişerek ihracat ve tasarruf eğilimi azalmıştır. 

b) ı989-ı990, Hiperenflasyon ve Bonex Planı 
Austral planının başarısızlıkla sonuçlanmasından hemen sonraki yıl­
larda ekonomide herhangi bir düzelme gözlemlenmemektedir. Örne­
ğin ı989 yılında KKBG/GSMH % 20, toplam dış borç/GSMH % 87 
olarak kalmakta ve ı989 yılı % 5000 hiperenflasyon, üretimde % 7 
daralma, anlamını tümüyle yitirmiş bir ulusal para birimi ile sonuçlan­
maktadır. Uygulamaya konulan ve kamu borçlarının vadesinin yayıl­
masını amaçlayan Bonex planı da işe yaramamış ve ekonomide derin 
bir çöküntü yaşanmıştır. 

c) ı99ı, Konvertibilite Planı 
ı 990 yılında yaşanan hiperenflasyonu yenebilmek, enflasyon beklen­
tilerini kırabilmek ve yabancı sermayenin karşı karşıya olduğu riski 
azaltarak ülkeye dış kaynak girişini sağlayabilmek için bir fiyat çapa­
sı uygulaması, gerek IMF gerek Arjantin yöneticileri tarafından kaçı­
nılmaz olarak görülmüştür. Bu nedenle, para kurulu ve döviz kurunun 
nominal çapa olarak uygulanması ı99ı yılında yürürlüğe giren Kon­
vertİbilite planının omurgasını oluşturmaktaydı. ı99ı sonunda ı do­
lar = ı peso sabit kuru kabul edilerek para politikası otomatiğe bağ­
lanmış ve parasal tabandaki her türlü genişleme döviz girişi ile sınır­
landırılmış oldu. 

Bu tür döviz kuruna dayalı istikrar politikaları dış kaynak giri­
şi olduğu sürece ayakta kalabildikleri için Konvertibilite planında ya-
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bancı sermaye ile yerli sermaye yatırımları arasındaki tüm ayırımlar 
kalkıyor ve yabancı sermayenin yurtdışına kar transferi tümüyle ser­
bestleştirilerek yabancı sermaye girişi teşvik ediliyordu. Ayrıca plan, 
sermaye hareketlerinin serbestleşmesi ve özelleştirme konularında ra­
dikal reformlar içermekteydi . Bu kararlar sonucunda da Arjantin 
1 991  yılında hemen yüksek sermaye girişine sahne oluyor ve uluslara­
rası kredi kuruluşları tarafından itibarı iade ediliyordu. 

Özetle, Arjantin 90'1ı yıllar boyunca, neoliberal ekonomisrierin 
gelişmekte olan ülkeler için önerdikleri istikrar politikaları uygulama­
larına bir örnek teşkil ediyordu. Gerçekten de Arjantin tüm Latin 
Amerika ülkelerinden daha fazla vergi reformu, daha fazla mali re­
form, daha fazla ticari ve finansal serbestleşme ve uluslararası serma­
yeye daha sıkı bir eklemlenme için en fazla gayret eden ülkeydi {Stig­
litz, 2002; Rodrik, 2002 ) .  

Makalenin buraya kadarki kısımlarında, 1980'Ii yıllarda izle­
nen sabit kur dönemine değin, Arjantin ekonomisinde izlenen istikrar 
programları özetle aktarılmaya çalışıldı. Bundan sonraki kısımlarda 
Arjantin ekonomisinde sabit kur dönemi boyunca ortaya çıkan geliş­
meler ve ekonomide yaşanan 1 995 krizi ve 2001 krizi derinlemesine 
tartışılacaktır. 

1 1 .D. SABİT KUR DÖNEMİ VE KRİZLERİ 
Döviz kurunun nominal çapa olarak kullanılmasının yerli paranın de­
ğerlenmesi sürecini dağuracağı bilinmektedir (Amadeo, 1 996; UNC­
TAD, 2001 ) .  Bunun neden olacağı dış ticaret açığı ve bunun doğura­
cağı devalüasyon beklentisi gelişmekte olan ülkelerde ortaya çıkan bir 
olgudur (Yentürk, 2001 ve kitabın 3. makalesi) . Yerli paranın değer­
lenınesi ve dış ticaret açığının büyümesi sonucunda programın başarı­
sının dış kaynak girişine çok sıkı bağlı olması kaçınılmaz olmaktadır. 
Sabit döviz kuru ve gelişmiş ülkelerinkine oranla yüksek faiz oranının 
varlığı nedeniyle, 90'1ı yıllarda gelişmekte olan ülkelere giren sermaye 
çok yüksek getiriler elde etmekte ve yerli paranın değerleome sürecini 
pekiştirmektedir (Calvo vd., 1 996; Kuczinsky, 1992) .  
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Calvo ve Vegh ( 1 999) yaptıkları çalışmada, döviz kuruna daya­
lı istikrar politikalarının uygulanması ile gelişmekte olan ülkelerde or­
taya çıkan sonuçları yerli paranın değerlenmesi, tüketim ve iç talebe 
dayalı bir büyüme artışı, dış ticaret açığının artması olarak özetlemek­
tedirler. Politikaların uygulanmasının ilk aşamasında görülen bu geliş­
meleri, ikinci aşamada üretimde bir daralma izlemektedir. Bir başka 
deyişle, sanal büyüme olarak adlandırılabilecek olan ekonomik geliş­
meler, belirli bir dönem sonra dış ticaret açığını sürdürülemez bir nok­
taya getirmekte, kaybolan rekabet gücü ve reel sektördeki yıpranma 
ekonomide daralma sürecini teşvik etmektedir. Bu süreç ne kadar uzun 
yaşanırsa uluslararası rekabeti artırmak ve reel sektöre yatırımları teş­
vik etmek için gerekli olan devalüasyon oranı o kadar büyümektedir. 

Arjantin IMF politikalarını izlemek konusunda ne kadar örnek 
bir ülke ise, yukarıda sözü edilen eleştirel yaklaşımlar için de o ölçüde 
örnek bir ülkedir. Aşağıda, önce sanal büyüme sonra daralma öner­
mesi Arjantin'de yaşanan 1 995 ve 2001 krizleri açısından ayrı ayrı ele 
alınacaktır. 

a) 1991-1995 Dönemi ve 1995 Krizi 
Arjantin ekonomisindeki bu dönem, ekonomide uluslararası rekabet 
gücünün kaybedildiği, ekonomide dolariaşmanın arttığı, büyümenin 
kaynaklarının esas itibariyle tüketime dayandığı gibi bazı özellikleri 
taşımaktadır. 

Reel Döviz Kuru ve Ödemeler Bilançosundaki Gelişmeler 
1 dolar = 1 peso uygulanması ile birlikte kaçınılmaz olarak reel 

döviz kurunda değer kazanma2 süreci başlamış ve bununla birlikte 
X/M oranı düşmüştür ( Grafik 1 1.1 ) .  Geleneksel olarak düşük olan Ar­
jantin ihracatının biraz altında kalan bir ithalat miktarı bulunmaktadır. 
1980-1990 yılları arasında ihracatın ithalatı karşılama oranı çok yük­
sektir. Bir başka deyişle Arjantin dış ticaret fazlası vermektedir. Bu 

2 Institute of International Finance tarafın lan yapılan reel döviz kuru hesabında en çok ticaret 
yapılan 6 ülkenin döviz kurlarındaki değişiklikler dikkate alınmaktadır (liF, 2001) 
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GRAFIK 1 1. 1  
İhracatın ithalatı Karşılama Oranı ve Reel Döviz Kuru 
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Kaynak: liF, Institute of International Finance, 2001. 

trend 1 991  yılı sabit kur politikası ile birlikte değişmekte ve ithalat çok 
hızlı büyüyerek ihracatın ithalatı karşılama oranı 3'ten 1 'e düşmektedir. 

Arjantin geleneksel olarak tarım ürünleri ihracatında uzmanlaş­
mış bir ülkedir. Dışa kapalı dönemden miras kalan dünya fiyatlarının 
üzerinde ürün fiyatı, düşük verimlilik gibi faktörlerin yanı sıra ABD ve 
AB'nin caydırıcı tarım politikaları nedeniyle ihracat/GSMH oranının 
1 991-199 S yılları arasındaki ortalamasının % 6 civarında kaldığı gö­
rülmektedir (Grafik 1 1 .2). İthalatının % 90'ı imalat sanayii ürünlerin­
den oluşmaktadır. Tarım, maden ve petrol ithalatı ise geri kalan % 1 O 
oranını paylaşmaktadır. 90'1ı yıllarda ithalatta görülen hızlı artış reel 
döviz kurunun değerlenınesi kadar, aşağıda ineeleneceği gibi tüketim 
eğiliminin yükselmesinden de etkilenmektedir. 

Arjantin'in denk olan dış ticaretine rağmen ciddi bir açık veren 
cari işlemler kalemi belki de diğer gelişmekte olan ülkelere örnek teş­
kil edebilecek en önemli sorunlarından bir tanesini oluşturmaktadır. 
Grafik 1 1 .3'te görüldüğü gibi ithalatı hızla artmasına ve ihracatı ya­
vaşlamış olmasına rağmen, Arjantin dış ticaret açığı vermemekte an-
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İhracatın GSYİH İçindeki Payı 
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GRAFiK 11.3 

İhracat, İthalat ve Faiz Ödemeleri 

---+-- İhracat ----- ithalat --A-- Faiz Ödemeleri 

Kaynak: liF, Institute of International Finance, 2001. 
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cak ithalatı kadar hızla artan faiz ödemeleri bulunmaktadır. Özellikle 
1980'li yıllarda aldığı dış borçların faiz ödemeleri 1 990'1ı yıllarda öde­
meler bilançosunun en sorunlu noktasını teşkil etmektedir. Zaten re­
kabet gücü düşük olan Arjantin'in cari dengeye ulaşması için ihracatı 
ile ithalatını finanse etmesi yetmemekte, aynı zamanda ithalatının ya­
rısı kadar tutan faiz ödemelerini de finanse edebilmesi gerekmektedir. 
1980'li yıllarda önemsiz bir kalem olan faiz ödemeleri vadesi geldiği 
için ve birikimli etkisi ile çok ciddi bir açık nedeni olmaktadır. Özel­
likle Türkiye gibi ihracatının ithalatını karşılamasında büyük güçlük­
leri olan ülkelerin 1 990'1ı yıllarda aldıkları dış borçların 2000'li yıllar­
da böyle bir etki yaratma olasılığı dikkatlerden kaçırılmamalıdır. Bu 
nokta, istikrardan sonra büyüme ve borç ödeme hedeflerinin de IMF 
reçetelerini uygulayan ülkelerin gündeminde olmasını gerektirmekte­
dir (Rodrik, 2002). 

Diğer yandan 1 991 yılı i le birlikte cari açığın hızla artmasını, bu 
açıktan daha hızlı artan sermaye girişleri izlemektedir (Grafik 1 1 .4). 
Cari açığın gerektirdiğinden daha yüksek sermaye girişi özellikle sabit 

GRAFIK 11.4 
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Kaynak: liF, Institute of International Finance, 2001. 
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kur güvencesi ve yüksek faiz oranının yarattığı cazip ortamdan kay­
naklanmaktadır. Her yıl yaklaşık 5 milyar dolar civarında cari açığın 
gerektirdiğinden fazla sermaye girişi ortaya çıkmakta, rezervlerdeki 
artış ve dolariaşmanın ekonominin gündemindeki baş yerini almaya 
başlamasına neden olmaktadır. 

1 990'lı yılların ilk yarısında giren yabancı sermayenin dağılımı­

na bakıldığında en hızlı artışın kısa dönemli ve özel sermaye girişlerin­
den kaynaklandığı görülmektedir. Doğrudan yabancı sermaye girişleri 
ise ilgili politikaları izleyen birçok ülkenin aksine önemli bir düzeye 
ulaşmaktadır (Grafik 1 1 .5 ) .  

Büyüme ve Kaynakları 

Grafik 1 1 .6'ya göre, net dış kaynak girişi artış göstermektedir. Bu 
artış, yurt içi tasarruflarda bir azalma ve tüketirnde bir artış ile paralel­
lik göstermektedir. Daha önce tartışıldığı gibi yabancı tasarruflar, özel­
likle kısa dönem niteliği taşıyanlar, tüketim için ek kaynak işlevi gör-

GRAFIK 11.5 
Sermaye Hareketlerinin Kalemleri 
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GRAFiK 11.6 
Yatırım ve Tasarrufların GSYİH İçindeki Paylan 
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mektedirler. Arjantin'de de durum böyledir. 1991-1999 arası GSYİH'­
daki büyüme ortalaması 4, 7 iken, özel tüketimdeki büyümenin ortala­
ması 5,1 7 olarak çıkmaktadır. Diğer yandan kredi hacmi Mart 1 991-
Eylül 1994 arasında % 1 54 büyümektedir (Yeldan, 2002). Bunun yanı 
sıra, Arjantin'de hiperenflasyon döneminde çok düşen ücretler 1 990-

1 996 arasında artış göstermektedir (lnfoamerica, 200 1 ) .  

1991-1994 arasında sırasıyla % 1 0, % 9 , % 6 , % 6 olan ciddi 
reel büyüme görülmektedir. Özellikle hizmetler, dayanıklı tüketim 

malları ve otomotiv sanayii üretiminde önemli bir artış görülmektedir. 

Bunların, yukarıda değinildiği gibi, iç talebin artmasından etkilenen 
sektörler olduğu dikkate alınmalıdır. İç talebin artış gösterdiği bu dö­
nemde yapılan yatırımların daha çok içe dönük sektörlere yönelik ol­
ması değerli yerli para olgusu ile birleşince ithalattaki artışın nedenle­
ri kolayca gözler önüne serilmektedir. 

Grafik 1 1 .6'dan görülebileceği gibi yatırımların oranı 1 990'lı 
yılların ilk yarısında % 20 civarında kalmaktadır ki bu oran 1 980'li 
yılların gerisindedir (Grafik 1 1 .6) .  Bu oranın kısıtlı artışının birinci ne-
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deni yabancı sermaye girişinin özellikle özelleştirme kaynaklı olup ka­
muya akmasıdır. İkinci neden yerli özel şirketlerin yabancı sermaye ta­
rafından satın alınması sonucu yurtiçine giren kaynağın yerli yatırım­
cılar tarafından yeni yatırımlarda kullanılmaktan çok yurtdışına kaçı­
rılmasının yaygın olmasıdır. 

Yurtiçi büyümenin, düşük yurtiçi tasarruflar nedeniyle yabancı 
dış kaynağa bağımlı olması ülke ekonomisini her türlü uluslararası ge­
lişmeye ve sermaye hareketlerinin gösterdiği yönelimlere çok bağımlı 
kılmaktadır ve o nedenle de büyüme bıçak sırtıdır. Bu bıçak sırtı du­
rum, içeride ya da dışında ortaya çıkabilecek olan ekonomik ve siyasi 
bir gelişme ile birlikte, kısa dönemli spekülatif sermayenin hızla ülke 
dışına çıkması ve likidite sıkıntısına düşülmesi için yeterli olan zayıf 
zemini hazır etmektedir. 

Diğer yandan, hızlı büyüme ve talep artışına rağmen ciddi bir 
işsizlik artışı yaşanmıştır. Bu işsizlik artışı esas itibariyle özelleştirme 
kaynaklı olmuştur. 1991 yılında % 6 olan işsizlik oranı 1994 yılında 
% 12'ye yükselmiştir . 

. . .  ve Kriz 
Arjantin ekonomisinde 1991-1994 yılları arasında, aynı dö­

nemde Meksika ve Türkiye ekonomilerinde görülen her türlü kriz ya­
ratıcı dengesizlik bulunmaktadır: Cari açığın üzerinde sermaye girişi, 
reel döviz kurunda değerlenme, dolarlaşma, dış ticaret açığı, yurtiçi ta­
sarruflarda düşüş ve tüketim patlaması. Üstüne üstlük, bu dönemde 
Arjantin sürdürdüğü para kurulu uygulaması ile yerli paranın değer­
lenınesi sürecini daha da mutlak kılmaktadır. 

Arjantin'de kamu hesaplarında 1991-1994 döneminde bir 
olumsuz gidişat olmamışsa da, kamu açıklarının en önemli nedeni 
olan eyaleriere transferler kaleminde olumlu bir gelişme yaşanacak re­
form yapılamamıştır. Kamu hesaplarındaki, esas itibariyle siyasi kay­
naklı bu kalemle ilgili zafiyet süregelmiştir (Grafik 1 1.7) .  Aynı zafiyet 
vergi gelirlerinin artırılamamış olmasında da görülebilir. Sadece diğer 
harcama kalemlerinde bir daralmaya dayalı kısa dönemli bir açık 
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GRAFIK 11.7 

Merkezi Hükümet Harcamalarının Kalemleri 
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azaltına politikası güdülmüştür. Nitekim 1995 yılı ile birlikte kamu 
açıklarındaki yükselme de bunun sonucudur. 

Yukarıda sayılan dengesizliklere siyasi çekişmeler ve yolsuzluk­
lar da eklenince 1995 yılında işlerin yine kötüye gittiği görülebilir. Dış 
kaynak girişinin olmazsa olmaz koşul olduğu bu süreçte riskierin ye­
niden Arjantin ekonomisine hakim olmaya başladığı görülebilir. Diğer 
yandan 1 994-95 yıllarında dünya ekonomisini saran, Meksika ve Tür­
kiye'de de kendini gösteren kriz ve devalüasyon, Arjantin'i de etkile­
yecek şekilde sermayenin Latin Amerika ülkelerini terk etmesiyle so­
nuçlanmıştır. Grafik 11 .5 'ten de görüldüğü gibi, özel kısa dönemli ser­
maye ve portföy yatırımlarında ani kaçışlar 1994-1 995 yıllarında ken­
dini göstermektedir. 

Meksika'nın devalüasyonla sonuçlanan krizine rağmen, Arjan­
tin para kurulu ve sabit kur uygulamasından vazgeçmeyerek uluslara­
rası rekabet gücünde yeniden bir yıpranma ve artan cari açık ile yolu-
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na devam etmeye gayret etmiştir. Ancak sürdürülmeye çalışılan sabit 
döviz kuru politikasının maliyeti ekonomide küçülme ve işsizlikte ar­
tış ( 199 S yılında - % 2,8 küçülme, işsizlik oranı % 1 6,4) olarak kendi­
ni göstermiştir. 

b )  1998 - 2002 Dönemi ve 2002 Krizi 
1991-1994 yılları arasında ortaya çıkan gelişmeler özetle: 

Sabit kur uygulaması ve yavaş düşen enflasyona bağlı olarak 
değerli reel döviz kuru, => rekabet gücü kaybı, dış ticaret açığı ve yük­
sek miktarda sermaye girişi => tüketim artışı => hizmet ve içe dönük 
sektörlerde yatırım ve büyüme => reel sektörün rekabet gücünde azal­
ma şeklinde özetlenecek bir döngü oluşturmuştur. 

Bu döngü bir yandan devalüasyon beklentisi ile yabancı serma­
yeyi kaçınrken diğer yandan dış borç servisinin yapılamaması olasılı­
ğını artırdığı için aynı sonucu kuvvetlendirmektedir. Dış kaynak girişi­
ne sıkı sıkıya bağlı olan bu politikalar para kurulu uygulaması ile de 
birleşince ekonomide daralma süreci kaçınılmaz olmaktadır. 

Bu olumsuz yurtiçi gelişmelere dönemin dış gelişmelerini de ek­
lemek gerekmektedir. Bilindiği gibi, 1995-2000 yılları arasında Türki­
ye, Meksika ve Arjantin'in 1994-95 yıllarında girdiği krizleri, 1 997-
1998 Güney Doğu Asya ülkeleri ve Rusya, 1999 Brezilya krizleri izle­
di. Özellikle Brezilya parasının devalüe edilmesi ile birlikte Arjantin'in 
zaten düşük olan rekabet gücüne ciddi bir darbe daha vurulmuş oldu. 

Aşağıda incelenecek olduğu gibi, dış ticaret açığı büyüdü ve dış 
borç servisi olağanüstü arttı. Büyüme durdu, 1 990'1ı yıllarda sabit kur 
rejimi ile beraber Arjantin'e yatırım yapan yabancı yatırımcılar için 
riskli bir süreç başladı. Ülke riski diğer gelişmekte olan ülkelerinkine 
göre arttı. Rezervler düştü, sermaye çıkışları hızlandı. Hükümete gelen 
ve para kurulunun mimarı olan Cavallo'nun para kurulu uygulaması­
nı revize ederek sürdürme çalışmaları sonuç vermedi ve Arjantin'e 
borç vermek için yatırımcıların talep ettikleri faiz olağanüstü yükseldi. 
Ülke dış kaynak bulamaz ve borçlarını döndüremez duruma düştü ve 
özetle iflas etti. 
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Ekonomik Daralma 
1 995 krizi ve daralmasından sonra büyüme hızı yine 1997 yı­

lında % 8'e çıkmışken 1 998'de büyüme 3.8, 1999 yılında da -3.4 ol­
muştur ve ekonomik daralma süreci kendini göstermiştir. Bu süreçte 
% 1 4'1ere yükselen işsizlik de ekonomik daralmanın en önemli sonucu 
olarak ortaya çıkmaktadır. Şehirlerde her beş kişiden birinin işini kay­
betmesi sözkonusu olmuş, özelleştirme sonucu kamuda işini kaybe­
denlerin sayısı 250 bin civarına çıkmıştır. 

1 998 ve sonrasında görülen daralmadan en çok küçük-orta öl­
çekli şirketlerin nasibini aldığı bilinmektedir. Bunun temel nedeni esas 
olarak yabancı sermayeli bankaların daha çok yabancı sermayeli fir­
maları muhatap alıp kredileri bu firmalara yönlendirmiş olmalarıydı. 
Ekonomik daralmada kredi yoksunu yerli küçük-orta ölçekli firmalar 
çökmüştür (Stiglitz, 2002) .  

1 998 yılında % 1 5  civarında olan tasarruf oranı sonraki i k i  yıl­
da % 13'ler düzeyine kadar düşmektedir. Zaten düşük olan tasarruf 
oranındaki bu gerileme yatırımların yabancı kaynaklardan finanse 
edilmesi gereğini artırmaktadır (Grafik 1 1 .6) .  Ancak dış kaynak girişi 
açısından incelendiğinde, portfolyo yatırımlarda ve kısa dönemli özel 
sermaye girişlerinde ise ciddi bir kaçış ile birlikte yatırım ve büyüme 
için gerekli kaynakların tümüyle tükendiği görülmektedir. Grafik 
lLS'te görüldüğü gibi, bu sermaye çıkışlarının dışında kalan ve dikkat 
çeken bir diğer gelişme 1 999 yılında 22 milyar dolar, 2000 yılında 10  
milyar dolar civarında bir doğrudan sermaye girişinin gerçekleşmiş ol­
duğudur. Doğrudan sermaye girişleri trendi incelendiğinde Arjantin'de 
bu girişlerin zaten yüksek olduğu ve 1 991-1998 arası yıllık ortalama 
S milyar dolar civarında olduğu görülmektedir. Ancak 1999 ve 2000'­
de görülen sermaye girişi birçok gelişmekte olan ülkenin rüyasında bi­
le göremeyeceği bir miktardır. 

Bu yüksek girişler önemli özelleştirmeler sayesinde yapılmıştır. 
Arjantin'in 1 999 yılında özelleştirme geliri 1 7  milyar dolar civarında­
dır. Bu yabancı sermaye girişinin nasıl kullanıldığı aşağıda incelenmek­
tedir. 
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Kamu Hesapları 
Kamu hesaplarında net olarak görülen bir nokta vardır; o da 

kamunun bu özelleştirmeler sonucu elde ettiği kaynağı yatırımlara 
yönlendiremediğidir. Yani 32 milyar dolar civarında doğrudalı yatırım 
girişi sağlanan ı999-2000 yılında yatırım oranı düşme göstermektedir. 
Dolayısıyla büyük çaplı bir özelleştirme de Arjantin'de görülen ekono­
mik daralmayı engelleyici bir sonuç yaratamamıştır. 

Yine diğer ilginç bir nokta bu özelleştirme gelirlerinin kamu 
açıklarını kapamaya da yaramamış olduğudur {Grafik ı 1 .8 ) .  Grafikte 
görüldüğü gibi, ı990-ı 994 arasında kapanan kamu açığı/GSYİH ora­
nı, ı995 sonrası % 2 civarında açık vermiş, ı999-2000 yıllarında ise 
bu açık % 4 civarına çıkmıştır. Kamu gelirlerinin, özellikle vergilerin 
ekonomideki daralma ile birlikte azalması ve hükümet bütçesinden 
eyaleriere yapılan transferierin toplam kamu harcamaları içindeki pa­
yın düşürülememiş olması (Grafik ı 1. 7) kamu açıklarının artmasında 
en önemli iki faktördür. 

Arjantin'in kamu hesaplarında görülen bu sorunların yanı sıra 
çok ciddi bir başka yapısal z;-ıfiyeti de mevcuttur. ı990 yılından itiba-

GRAFIK 11.8 
Kamu Borçlan 

-- Kamu Borçlanıı'"' % GSYİH -- Merkezi Hükümet Borçlanması % GSYİH 

Kaynak: liF, Institute of International Finance, 2001. 
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GRAFIK 11.9 
Kamu Açığının Finansmanı 

8 

7 

6 
5 
4 
3 
2 
ı 
o 00 

)'o. - ı  
-2 

-- Toplam Yurtiçinden Finansman (% GSYiH) 

-- Yurtdışından finansman (% GSYİH) 

Kaynak: liF, Institute of International Finance, 2001. 

ren kamu açığı finansmanı esas olarak yurtdışından sağlanmakta ve 
yurtiçi kaynaklarından fon bulması ise mümkün olarnamaktadır ( Gra­

fik ı 1 .9).  Bu bir yandan özel kesim yurtiçi tasarrufların çok düşük ol­
masından, diğer yandan ı 989 yılındaki hiperenflasyonun yurtiçi tasar­
rufların kamuya borç olarak verilmesi konusunda büyük bir güvensiz­
lik yaratmış olmasından kaynaklanmaktadır. ı 990 yılındaki hiperenf­

lasyondan sonra ı 990 öncesi iç borçların vadeleri yüksek faizle uzatıl­
mış ancak kamuya yurtiçi kaynaklardan borç bulunmasının önü kapa­

tılmıştır (Eichengreen, 2 00 ı ).  

Dış Borç 
ı 99 8 yılı ile birlikte ekonominin daralma sı, yabancı ka ynakla­

rın yurtdışına çıkış eğilimi göstermeleri, yatırım ve tasarruf eğiliminin 
azalmaya devam etmesi, kamu açıklarının artması ve yurtiçi kaynak­
ların kamuya borç verilmemesi ile gerek büyüme ve kamu açıklarını 
kapama, gerekse dış borçları ödeme konularında ekonomi çıkmaz yo­
la sürüklenmeye başlamıştır. Borç servisilihracat oranının % 80'lere 

kadar dayanmasının (Grafik ı ı. ı o) dış borçların çevrilemeyeceği sin-
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yalini güçlü olarak verdiği söylenebilir. Böylesine riskli hale gelmesi 
nedeniyle yabancı kaynakların Arjantin'e borç vermekten kaçınmaya 
başlaması çok şaşırtıcı olmamaktadır. 

Toplam dış borcu, dolar cinsinden 140 milyar dolar civarında 
bulunmakta ve oran olarak GSYİH'nın % SO'si kadar olmaktadır 
(Grafik 1 1 .10) .  Bu oranın düşük olması pesonun dolar karşısında aşı­
rı değerli olmasından kaynaklanmaktadır. Bu oranın 2002 yılında ya­
pılan devalüasyondan sonra % 80 civarına çıkması beklenmektedir. 
Bu borçların önemli bir bölümünün kamu borçları olmasına rağmen 
son yıllarda özel kesimin payı hızla artmıştır. 

Para Piyasası 
Dış kaynak çıkışı para kurulu uygulamasını sürdüren ekonomi­

de parasal tabanda ciddi bir daralma ve likidite sıkıntısı yaratmıştır. 
Diğer yandan uluslararası rezervlerde 2001 yılının ilk 7 ayında % 40 
bir azalma yaşanmıştır. Kriz çanlarının çaldığını gösteren en önemli 
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GRAFIK 11.10 
Dış Borç Göstergeleri 
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Kaynak: liF, Institute of International Finance, 2001. 
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GRAFiK 11.11 
Kısa Dönemli Borçların Uluslararası Rezervlere Oranı 
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-- Kısa Dönemli Borç/Uluslararası Rezervler 

Kaynak: liF, Institute of International Finance, 2001. 

..... 

bulgulardan birisi olan kısa dönemli dış borçluluslararası rezervler 
oranı 1 998 sonrası 1 ,20 civarına tırmanmıştır (Grafik 1 1 . 1 1 ). 

Yabancı sermayenin yurtdışına çıkması, yurtiçi sermayenin de 
yurtdışına kaçması ve ülkenin dış borçlarını ödemek açısından giderek 
riskli hale gelmesi faiz oranında bir sıçramaya neden olmuştur. Reel fa­
iz oram ekonomideki büyümenin daha üzerinde seyretmeye başlamıştır 
(Grafik 1 1.12). Bütün bunlara ek olarak 1999 yılında Brezilya'nın yaşa­

dığı kriz ve devalüasyon Arjantin parasındaki reel değerleome sürecini 
hızlandırarak rekabet gücünde olumsuz gelişmeyi hızlandırmıştır . 

. . .  ve Kriz 

Büyüme durdu, 

Uluslararası rekabet gücü azaldı, 
Kamu açığı arttı, 
Dış borç servisi döndürülemez oldu, 
Dış borçları ödeyebilme riski yükseldi, 
Dış kaynak yurtdışına çıktı, 
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GRAFiK 11.12 
Büyüme ve Reel Faiz Oranı 

40.0 r------�:__--------------ı 
30.0 ı-----------ıt-------------ı 
20.0 f---------f-\------------ı 

ı 0.0 t-�---;-tt-�-,........_;;::=:J:::j;:��-ı 
0.0 +-:-....,-..��+�bf-t,��.,......,j-.--.����;:-r-;�;;;.;ıtl 

-ı o .o j.=--=-.ı=..,:::'....!::::......:::!--""'-!i-=1""'--'"'--'="-"'l,..=.-=--/=--'""--="--=''-""--=-=-'=-M-j 
-20.0 ı-------++----\----J!...-.-------ı 
-30.0 ı---------\1-------\--1-----------ı 

-40.0 +------------lt----------ı 
-50.0 L__ __________________ ...J 

� GSYlH Reel % Değişme - Reel Faiz Oranı 

Kaynak: liF, Institute of International Finance, 2001. 

Faizler yükseldi, 
Risk primi yükseldi, 
Likidite sıkışması oldu, 
Ve Arjantin ekonomisi iflas etti. 
Arjantin'deki krizi idare etmeye çalışan IMF 2001 yılındaki kö­

tü gidişat sonunda 8 milyar dolarlık bir ek kaynak hazırladı ve esas ola­
rak bütçe açığının sıfırlanması bu kaynağın verilmesi için ulaşılması ge­
reken hedef olarak konuldu. Bu hedefe ulaşmak için işsizliğin % 15'e 
çıktığı bir dönemde kamu çalışanları ve emekli maaşlarında % 13'1 ük 
bir indirim yapıldı. Her ne kadar Arjantin'in ekonomi yönetimi (Caval­
lo ve de la Rua) dış borçlarını ödemede kararlı olduklarını aldıkları sı­
fır bütçe açığı kararıyla gösterdilerse de, halkın yoğun tepkisi belirleyi­
ci oldu ve ekonomi yönetiminin istifası ile 2001 yılının sonunda ekono­
mide 1 O yıldır uygulanan sabit kur rejiminden vaz geçildi. 

l l .E. SONUÇ 
IMF politikaları sürdürülen ülkelerde aşırı borçlanarak istikrar sağlana­
bilmektedir. Döviz kuru, faiz oranı, enflasyon oranı, parasal tabandaki 
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genişleme gibi temel fiyatlar ve büyüklüklerin tümüyle dış kaynak giri­
şine bağlı olduğu bu politikalarla dış ticaret, kamu, para piyasasında bir 
istikrar ve denge sağlanabilse bile (değerli bir kur ile dış ticaret dengesi­
ni kurabilen, dolariaşma ile para piyasasını ve mali sistemini dengede 
turabilen pek az ülke bulunmaktadır) artan dış borç oranı en önemli 
dengesizlik unsuru haline gelmektedir. Bu nedenle istikrar sağlansa bile 
dış borçların ödenebilmesi için belirli bir ekonomik büyüme gerekli ol­
maktadır ki bu da istikrar politikalarının uygulandığı süre içinde reel 
sektörün yerle bir olduğu bir durumda olanaksız gibi gözükmektedir. 

Ekonomik büyüme hecefini hiçbir şekilde içinde barındırmayan 
IMF istikrar politikaları, ülkelerin dış borçlarını çeviremeyecek bir 
noktaya gelmelerini ise kuvvetli olarak kendi içinde barındırmaktadır. 
Dış borçların ödenemeyeceğine ilişkin beklentilerin artması dış kaynak 
kaçışı, risk artışı gibi gelişmeleri körükleyerek ülkeyi hızla krize saka­
bilmektedir. 

1 994 yılından beri çok çeşitli coğrafyalarda yaşanmakta olan 
krizlerden sonra Arjantin örneğinin pekiştirdiği önemli bir sonuç var­
dır: Global finansal sistem IMF istikrar politikaları da dahil olmak 
üzere reformdan geçirilmelidir. Yaşanan tüm krizler, yapıları çok fark­
lı ülkelerin de finansal krizlerle karşı karşıya kalmaları, gelişmekte 
olan ülkelerin tek başlarına alacakları önlemlerin yeterli olmayacağını 
göstermektedir. 

Arjantin örneğinin gösterdiği diğer birkaç önemli sonuç vardır: 
Esnek kur sisteminin sürdüğü bir dünyada sabit kur sistemi uygulan­
ması da çok riskli olmakta ve başlangıçta sağlanıyor gibi görünen is­
tikrarın gelecekte çok önemli dengesizlikleri doğurmasına neden ola­
bilmektedir. Yabancı sermaye girişinin de her zaman yurtiçi yatırımla­
ra kanalize olarak büyürnede katkısı olamadığı Arjantin örneğinin bir 
sonucudur. Devasa doğrudan yatırım girişlerinin olduğu son üç yılda 
Arjantin'de yurtiçi yatırımlar düşüş göstermektedir. Özellikle yerli 
bankaların gerekli düzenlemeler olmaksızın yabancı sermayeye satıl­
ması yurtiçi firmalara yönelik kredi olanaklarının artmaması gibi bir 
sonuç yaratabilmektedir. Özelleştirme sonucu elde edilen yabancı ser-
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maye girişi de yatırıma dönüşecek bir kaynak yaratamadığı gibi özel 
firmaların yabancı sermayeye satılması yurtdışına sermaye kaçışını teş­
vik edebilmektedir. Bunun dışında uzun yıllar verilen faiz dışı bütçe 
fazlasının da dış borç yaralarını tedavi edecek güçte olmadığı Arjantin 
örneğinde ortaya konulmaktadır. 

Tüm bu sonuçlardan yola çıkılarak Türkiye için çıkarılacak 
dersler nelerdir? 

Kısa Dönemde 
Türkiye istikrarı henüz tam olarak yakalayabilmiş değildir. Dış 

ticaret açığı, kamu açığı sürmekte, finansal sistemin reformu hala dış 
kaynak tüketmeye devam etmektedir. 2001 yılının ekonomik daralma 
artan işsizlik ve yüksek enflasyon ile geçirildiği ve atiatıldığı düşünülen 
kriz konusunda bıçak sırtında olunduğu unutulmamalıdır. Tam olarak 
istikrara kavuşulduğunda dış borçları ödeyebilecek büyümenin sağla­
nabilmesinin çok zor bir süreç olduğu bilinmelidir. Arjantin örneğinin 
gösterdiği gibi, uzun seneler dahi sürdürülecek bir faiz dışı bütçe fazla­
sı politikası borçları geri ödeyebilmekte her zaman yeterli olmayabilir. 
Reel sektöre rekabet gücünün kazandırılamamasının en önemli nedeni 
1980'li yıllardan beri Türkiye'de uygulanan politikaların reel sektörün 
yatırım olanakları ve rekabet gücünü ihmal eder nitelikte olmalarıdır. 

Uzun Dönemde 
Bugün sanki çok önemli bir sorun değilmiş gibi görünen faiz 

ödemeleri önümüzdeki on yılda cari açığın en önemli kalemi haline ge­
lebilir. Aynen 1980'li yıllarda Arjantin ekonomisinde bir sorun teşkil 
etmeyen faiz ödemelerinin bugün cari açığın açık vermesindeki en 
önemli kalem olması gibi. Özellikle büyüme dönemlerinde ithalatını 
ihracatı ile finanse edemeyen Türkiye'nin bir de faiz ödemelerini yeri­
ne getirecek şekilde bir rekabet gücü kazanabilmesi nasıl sağlanacak­
tır? Gerek Güçlü Ekonomiye Geçiş Programı, gerekse 1 8  Ocak 2002 
tarihinde verilen niyet mektubu bu konulara cevap verememektedir. 
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Türkiye ve Güney Kore Ekonomik Krizi: 

Benzerlikler ve Farkliliklar* 

12.A. GİRİŞ 1 994 yılında Türkiye, 1997 yılında G. Kore ekonomileri önemli bi­
rer ekonomik kriz yaşadılar. Her iki ülkede yaşanan ekonomik kriz­

Ierin başlangıç, süreç ve sonuçları açısından birçok benzerliği olduğu gi­
bi, birçok farklılığı olduğu da görülmektedir. Bu çalışma her iki ülkede 
yaşanan krizierin farklı ve benzer yönlerini ortaya koymayı amaçla­
maktadır. Cevabı bulunması gereken en ilginç soru Türkiye'de devalü­
asyon sonucunda hiçbir özel sektör firması iflas etmezken Güney Ko­
re'de neden bu kadar çok özel sektör iflası yaşanmış olduğudur. 

12.B. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERi: 
YÖNÜ VE TÜRÜ 
Kitabın birinci ve ikinci bölümlerindeki makalelerde incelendiği gibi, 
1990'lı yıllarda uluslararası sermayenin gelişmekte olan ülkelere doğ­
ru yönelmesinin en önemli nedeni gelişmiş ülkelerde yaşanan daralma 
sonucu faiz oranlarında sürekli bir düşüş ortaya çıkması ve gelişmek-

(*) Bu makale 1998 yılında, aynı başlıkla Foreign Policy dergisinin Bahar sayısında yayımlanmıştır. 
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te olan ülkelerdeki yüksek faiz oranlarıdır. Bir diğer çalışma ise serma­
ye hareketlerinin gelişmekte olan ülkelere yönelmesini spekülatif ser­
mayenin getiri yaratma konusunda sahip oldukları otooorniye bağla­
maktadır. Çünkü gelişmekte olan ülkelere yönelen sermaye girişi faiz 
oranlarını yükseltip yerli parayı değerlendirerek kendisine bir arbitraj 
oranı yaratabilmektedir. 

90'Iı yıllarda sermaye hareketlerinin gösterdiği bir diğer deği­
şiklik gelişmekte olan ülkelere giren sermayenin uzun dönemli serma­
ye girişinden çok, portfolyo yatırımı ya da kısa dönemli sermayede yo­
ğunlaşmasıdır. Örneğin Asya ülkelerine 1 983-1989 arası net portfolyo 
yatırımı 10  milyar dolar iken 1990-1994 arasında 63 milyar dolara 
yükselmiştir (Dünya Bankası, 1997; Park ve Song, 1997). G. Kore'de 
1 991-1994 arası net portfolyo yatırımları 27.2 milyar dolardır (Park 
ve Song, 1997). Türkiye'de bu rakam aynı dönem için 8 milyar dolar­
dır (TCMB, 1 996). 

Diğer önemli bir ayırım toplam sermaye girişleri yanında diğer 
özel yatırımların gelişiminin ne olduğudur. Örneğin Türkiye ve G. Ko­
re sermaye yatırımları ( doğrudan ve portfolyo yatırımlar) ve diğer özel 
yatırımlar (banka kredileri ve diğer özel yatırımlar) açısından karşılaş­
tırmak mümkündür. Tablo 12 .1 'de görüldüğü gibi (satır 1 ve 2) ,  doğ­
rudan ve portfolyo yatırımların çok üzerinde seyreden bir özel yatırım 
miktarı sözkonusudur ve bu olgu her iki ülke için de geçerlidir. 

Sözkonusu sermaye girişlerinin nasıl kullanıldığı ve bu konuda 
ortaya çıkan farklılık her iki ülkeyi krize götüren yolun anlaşılmasın­
daki en önemli noktayı oluşturmaktadır. Çalışmanın bundan sonraki 
bölümlerinde bu nokta ayrıntılarıyla ele alınacaktır. 

12.C. DIŞ AÇIK VE DIŞ BORÇ KARŞlLAŞTlRMASI 
Güney Kore ile Türkiye'yi birbirinden ayıran en önemli gösterge dış ti­
caret ilişkileri ile ilgilidir (Tablo 1 2. 1 ,  satır 3-7). İhracat miktarı, Gü­
ney Kore'de 1996 yılında 128  milyar dolar iken Türkiye'de 23 milyar 
dolardır. G. Kore GSYİH'sinin yaklaşık % 30'unu dış pazarlara satar­
ken Türkiye bu açıdan % 15'1ere ulaşamamaktadır. İthalat anlamında 



TABLO 12.1 
Güney Kore ve Türkiye Ekonomik Verilerinin Karşılaştırılması 

Kore Türkiye 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

ı Sermaye yatırımı (milyar dolar) -0.2 1 .8 5.5 1 .8 2 . ı  2.8 0.9 0.4 0.8 1 .6 2.ı -0.2 
2 Diğer özel yatırım (milyar dolar) 3.5 8.5 6 3 13.3 23.2 0 .9 5.8 ı 2  -7.7 5.2 8.ı  

3 İhracat (milyar dolar) 70 75 8 ı  94 123 ı28 ı4 ı5 ı6 ı 8  22 23 
4 İhracat/GSYİH % 23.7 24.4 24.3 24.6 27.0 26.5 9. ı 9.4 8 .7 ı4 .ı  ı2.9 ı2.7 
5 İhracat artışı 8.0 7.7 ı 5.7 31.5 4 . ı  9.0 4.8 ı 7.8 ı 9.5 5.0 
6 İthalat (milyar dolar) 77 77.0 79.0 97.0 ı28 .0 ı44.0 2ı 23.0 30.0 23.0 

"' 
35.0 43.0 "' 

7 Cari denge/GSYİH % -3.0 -1.5 o. ı -1 .2 -2.0 -4.9 0.2 -0.6 -3.5 2.0 -ı .4 -2.4 ;ı. 
�-

8 Toplam borç/GSYİH % 
< 

ı8 .8 ı 9.5 20.3 22.7 24.6 29.3 33.4 34.9 37.3 50.3 43.2 43.2 "' 
"" 

9 Kısa dönemli borç/toplam borç % 53.2 52.2 49.6 51 .4 53.9 53.2 ı 8 . ı  22.8 27.5 ı 7.2 21 .4 
"' 

25.7 ii\ "' 
10 Özel sektör borcu/toplam borç % 47.3 40.0 42.6 48.2 46.2 9.9 12.4 16.5 ı 6.0 ı 8.7 23.2 "' 

o 
;;ı 

ı ı Bütçe açığı/GSYİH % 1.6 0.5 -0.6 -0.3 -0.3 -0.5 5.3 4 .3 6.7 3.9 4 . ı  8 .2 � g 
ı2 Özel sektöre kred./toplam kred. % 97.9 97.2 96.9 97.5 98 .3 98.5 60.6 62.9 63.7 50.7 61 .7 64.2 o 

3 
;c 

13 Borç-özsermaye oranı 300 2ıO  ı 79 130 ı27 ,.. 
�: 

ı 4 Geri dönmeyen kred./topl.kred. % 13  3 . ı  4.4 2.9 [ 
ı5 Yurtiçi yatırımlar/GSYİH % 38.9 36.6 35 . ı  36.1 37 38.2 22.6 23. ı  26.4 21 .2 25.2 26.ı :ı. 

;c 
ı 6  Yurtiçi tasarruflar/GSYİH % 36.4 35.6 35.5 35.3 36 34.2 20.5 21 .2 2 1 .6 22.7 21.9 21.8 � 

:i 
ı 9 Enflasyon oranı 9.6 4.5 5.8 5.6 4.7 4.5 71 .1  66.0 71 . 1  ı25.4 76.0 79.8 � 20 GSYİH büyümesi 9.5 9 .ı  5 .ı  5.8 8.6 9.0 0.9 6.0 8.0 -5.5 7.2 7.2 ;c � 

Notlar: Borç-özsermaye oranı Kore için imalat sanayi firmaları, Türkiye için 500 büyük firma (Türkiye için kaynak İSO, 1996). N 
w 

Geri dönmeyen krediler Kore için 6 büyük banka, Türkiye için bankacılık sektörü ortalaması (Türkiye için kaynak OECD, 1996). ... 

Kaynak: The Institute of International Finance, 1997. 
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incelediğimizde, 199 6  yılında G. Kore 144 milyar dolar ithalat yap­
mışken Türkiye 43 milyar dolarlık ithalat yapmıştır. 

İthalat ve ihracat göstergeleri değerlendirildiğinde G. Kore dış 
dünya ile yüksek oranda entegre olmuş bir ülkedir. Bir başka deyişle 
bu ülkenin dış pazarlardaki gelişmelerden yoğun olarak etkilenmesi 
sözkonusu. Halbuki, Türkiye G. Kore'ye oranla iç talep tarafından 
yönlendirilen bir ülkedir. İhracat artış hızları incelendiğinde ortaya çı­
kan en ilginç gelişme krizden hemen önceki yıllarda (Türkiye için 
1993, G. Kore için 1 996)  ihracat artış hızında önemli bir daralma or­
taya çıkmasıdır. Dış pazarlardaki daralma kadar yerli paranın değer­
lenınesi ile ortaya çıkan bu  olgu her iki ülkede de cari açığı giderek 
bozmuş ve devalüasyon beklentilerini artırmıştır. 

Karşılaştırma açısından diğer bir önemli farklılık yukarıda kay­
nakları ile türleri açıklanan yabancı sermaye girişinin içeride nasıl ve 
ne amaçla kullanıldığıdır. 

Tablo 12.1, satır 8-10'dan incelenebileceği gibi, G. Kore'nin 
1 996 yılındaki dış borç stoku 142 milyar dolardır. Türkiye'de ise bu 
miktar 80 milyar ile sınırlıdır. G. Kore çok önemli miktarda dış borç 
almış bir ülke olmasına rağmen GSYİH'sı Türkiye'ninkinin üç katı ci­
varında olduğu için dış borç/GSYİH oranı açısından Türkiye'den da­
ha olumlu bir durumdadır. 

En önemli farklılık ise kısa dönemli borçlar ve özel sektör borç­
ları ile ilgilidir. Kısa vadeli borçlarının GSYİH'ye oranı G. Kore'de % 
50'nin üzerindedir. Türkiye'de de hızlı bir artış göstermiş olmasına 
rağmen % 25'1erin biraz üzerinde seyretmektedir. Özel kesimin borç­
lanma oranı açısından Türkiye ile G. Kore karşılaştırma götürmeye­
cek bir başka farklılık daha göstermektedirler. G. Kore'de özel sektör 
borcunun toplam borç içindeki payı % 50'1ere ulaşmaktadır. Türki­
ye'de yine artış göstermesine rağmen özel sektörün borç payı % 25 ci­
varında kalmaktadır. 
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12.D. ÖZEL SEKTÖR VE KAMU SEKTÖRÜ 
DENGELERİNİN KARŞILAŞTIRILMASI 
Ülkelerin dış borçlanmalarını karşılaştırmanın ortaya çıkardığı olgu 
Türkiye'de kamunun önemli bir borç yükü altına girdiği, G. Kore'de ise 
özel kesimin önemli bir borç altına girdiğidir. Diğer yandan, bu borçlu­
luk esas olarak G. Kore'de kısa dönemli bir özellik göstermektedir. 

Türkiye'de 1 990 yılından sonra aşırı ve yüksek faizli kamu 
borçlanması önemli bir faiz yükü oluşturmuştur. 1 990 yılında faiz 
ödemelerinin GSYİH içindeki payı 3 .5 iken 1996 yılında 9.9'a çıkmış­
tır (Kitabın 2. makalesi, Tablo 12.1,  satır 1 8) .  Diğer yandan, konsoli­
de bütçe harcamalarının neredeyse yarısı faiz ödemelerini karşılamak 
için kullanılmaktadır. Bu olgu önemli bir kısır döngü yaratarak faiz 
ödemeleri için yeniden bir borçlanınayı getirmekt.:dir. Tablo 12.1 satır 
1 1  'de görüldüğü gibi kamu açığının GSYİH'ya oranı % 4 ile % 8 ara­
sında oynamaktadır. Halbuki G. Kore bütçe açığı verileri incelendiğin­
de 1993 yılından beri bir bütçe fazlası olduğu görülmektedir. 

Aşırı dış borçlanma ve faiz yükü tuzağına düşen kamu 1 994 yı­
lında iflas edince Türkiye'de üç basamaklı enflasyon ortaya çıkıyor. G. 
Kore'de ise kamu hesaplarında bir açık ortaya çıkmadığı gibi krizden 
sonrası için yapılan enflasyon beklentisi % 1 5  ile sınırlı kalmaktadır. 

Merkez bankalarının varlıkları incelendiğinde G. Kore'de özel 
sektöre verilen kredilerin toplam kredilere oranının % 98' lerde seyret­
tiği görülmektedir. Türkiye'de ise bu oran % 65'ler civarındadır (Tab­
lo 12.1 ,  satır 12 ) .  Diğer yandan G. Kore'de kamu dengesi sürerken 
özel sektörün aşırı dış borçlanması sözkonusu olmuştur. Bir yandan 
�elişmiş ülkelerde düşen faiz oranlarından yararlanmak isteyen G. Ko­
rc.'li yatırımcılar uluslararası pazarlardan borçlanırken, diğer yandan 
uluslararası yatırımcılar Kore gibi yükselen pazarlardaki şirketlerin 
payla. ·nı ellerinde tutmaya yönelmişlerdi. 

K__,re'de özel sektörün aşırı borçlanmasını gösteren en önemli 
olgu Ko;� ·malat sanayiinde firmaların ortalama borç-özsermaye ora­
nının % 300'ün üzerinde olmasıdır. Aynı oran Türkiye'de krizden ön­
ce % 200 civarında çıkmaktadır. Diğer yandan bankaların geri dön-
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meyen kredilerinin oranı G. Kore'de % 13 'e ulaşmıştır. Bu oran Tür­
kiye'de kriz yılı olan 1 994'te bile % 4.4 ile sınırlı kalmıştır (Tablo 
12.1,  satır 13-14).  

Türkiye'de aşırı borçlanma tuzağına düşmüş olan kamunun he­
saplarında bozulma sonucu kamuda bir kırılganlık riski görülürken, 
G. Kore'de aynı tuzağa düşmüş olan özel sektörde bir kırılganlık riski 
ortaya çıkmıştır. Diğer yandan, aşırı sermaye girişi yerli paranın değer­
lenınesi ve dış pazarların daralması her iki ülkede bir dış ticaret den­
gesizliği doğurmuştur. 

12.E. YATIRIM VE TASARRUF DENGELERİNİN 
KARŞILAŞTIRILMASI 
Dış borcun yoğunlaştığı sektörlerin farklı çıkması kadar sözkonusu 
sektörlerin dış borcu nasıl kullandıkları da önemli bir noktadır. Kamu­
nun aşırı borçlandığı Türkiye'de, kamu yatırımlarının 1980 yılından 
beri durmuş olduğu dikkate alındığında, giren sermayenin ya faiz öde­
meleri ya da cari harcamalar olarak tüketim eğilimi en yüksek olan ke­
simin elinde toplandığı bilinmektedir. Türkiye'de bu olgu önemli bir iç 
talep patlaması yaratmıştır. Bunun % 100'ün üzerinde enflasyon ve % 
1 30 devalüasyon yaşamış bir ülkede hiçbir özel sektörün iflas etmemiş 
olmasında önemli katkısı vardır. Özel finans kesim karlılığının çok art­
tığı ve finans sektörünün hızla geliştiği bir ortamda özel sanayi kesimi 
gerek finansal karları artırarak gerekse artan iç talep karşısında önem­
li bir sarsıntı geçirmeyerek 1994 krizini at!atabilmiştir. 

G. Kore'de ise özel sektör sermaye girişi yatırımlara dönüştürül­
mektedir. Son yıllarda bu ülkenin ortalama yatırım eğilimi % 40 dü­
zeyinde, Türkiye'niokİ % 25 düzeyinde bulunmaktadır ( Tablo 12.1,  
satır 15 ,  16) .  Diğer yandan Kore bankacılık sektöründe tüketici ve ko­
nut kredisi özel olarak pahalı, sanayi yatırım kredisi özel olarak daha 
ucuz tutulmuştur. Dolayısıyla Kore'de dış borçlar özel sektör kanalı ile 
büyük ölçüde yatırım harcamalarına yönelirken, Türkiye'de kamunun 
aracılığıyla tüketim harcamalarında kullanılmıştır. Bu nedenle özel ke­
sim Türkiye'de krizden aşırı bir zarar görmezken G. Kore'de borçla-
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nan özel kesim aşırı bir yatırım ve üretim eğilimi içine girmiş, durak­
layan iç talebe azalan dış talep eklenince borçlu özel kesim iflas nok­
tasına gelmiştir. 

12.F. SONUÇ 
Özetle denilebilir ki her iki ülkede de ortak nedenlerle bir dış ticaret 
açığı sözkonusu olmakta ve aşırı dış borçlanma borç tuzağına düşen 
kesimde bir dengesizlik doğurmaktadır. 

Türkiye'de kamu daha önce aldığı yüksek faizli borçların faiz 
ödemeleri için borçlanmaya başlayacak kadar bir kısır döngü içine 
düşmüştür. G. Kore'de yüksek faizle borçlanarak yatırım yapan özel 
kesim, gerçekleşen üretim artışını mas edecek bir iç talep ve dış talep 
artışı ortaya çıkaramayarak tuzağa yakalanmıştır. Diğer yandan Tür­
kiye kamu iflasını üç basamaklı enflasyon ile gösterirken, Kore'de özel 
kesimde ortaya çıkan dengesizlik özel sektör firmalarında yaşanan if­
laslar ile kendini göstermektedir. 





1 3  
K1sa Dönemli Sermay_e Girişinin 

Makroekonomik Dengeler Üzerine Etkileri : 
Türkiye ve Meksika Için  Bir Karş1laşt1rma* 

13 .A. GİRİŞ 

B u makalede, spekülatif sermaye girişlerinin ödemeler dengesi ve 
kamu dengesi üzerindeki etkileri Türkiye ve Meksika ekonomile­

ri karşılaştırılarak incelenmektedir. Gelişmekte olan ülkelere sermaye 
girişinin yükseldiği 1990 yılında Meksika, hem dış denge hem de ka­
mu dengesi olan bir ekonomiye sahip iken, Türkiye ekonomisinde her 
iki hesap açık vermekte idi. Bu iki ülkenin incelenmesi, sermaye hare­
ketlerinin serbestleşmesinden önce, gelişmekte olan ülkelerde ekono­
mide dış denge ve kamu dengesi olması durumunda, sermaye girişleri­
nin olumsuz etkisi olmayacağını öne süren neoklasik yaklaşımın sı­
nanmasına yardımcı olacaktır. 

Kitabın birinci ve ikinci bölümündeki makalelerde de ele alındı­
ğı gibi, aşırı sermaye girişi sonucu ödemeler dengesi üzerinde ortaya çı­
kan gelişmelerin başında cari açıkların artması gelmektedir. Bilindiği 
gibi, net sermaye girişinin rezerv artışlarına gitmeyen kısmı cari açık-

(*) Bu makale, 1995 yılında, "Short-term Capital Inflows and their lmpact on Macroeconomic Or­
der: A Comparison beıween Turkey and Mexico" başlığıyla, Boğaziçi Journal dergisinin 9. cilt 
ve 2. sayısında yayımianmış olan makalenin kısalıılınış halidir. 
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ları finanse etmekte kullanılmaktadır. Bir diğer deyişle, sermaye giriş­
lerindeki artış cari açığın artmasına olanak vermektedir. Çünkü serma­
ye girişlerinin yükselmesi sonucu bir yandan döviz bulunabilirliği bir 
kısıt olmaktan çıkmakta, diğer yandan ise yerli paranın değerlenınesi 
nedeniyh ihraç mallarının fiyatı uluslararası fiyatlara göre yükselmek­
te, ithal malları ise ucuzlamaktadır. Diğer yandan spekülatif karakter­
li, kısa dönemli sermaye girişine dayalı kamu borçlarının artması, ka­
mu faiz ödemelerini artırarak kamu açığının artmasında rol oynamak­
tadır. Bu gelişme, faiz oranlarını yükseltmekte ve birincil fazla veren 
ülkelerde bile giderek artan kamu açığına ve faiz oranlarının tekrar 
yükselmesine yol açan bir kısır döngüyü oluşturmaktadır. 

Bu makalenin birinci kısmında Türkiye ve Meksika'nın 1987-
1993 arasındaki dış dengesi ve kamu dengesine ilişkin veriler sergilen­
mekte ve sermaye akımı ile kamu açığı arasındaki nedensellik testinin 
sonuçlarına yer verilmektedir. İkinci kısımda sermaye girişlerinin bütçe 
açığına yol açan aktarma mekanizması Türkiye için ele alınmaktadır. 

13.B. SPEKÜLATiF SERMAYE GİRİŞLERİNİN 
TÜRKİYE VE MEKSİKA ÜZERİNE ETKİSİ 
Tablo 13.1  ve 13 .2'nin birinci kısımlarından da görüldüğü gibi, gerek 
Türkiye ve gerek Meksika'da ithalat artışının hızlanması, dış ticaret 
açığının ve cari açığın hızla artması sermaye girişinin yükseldiği 1990 
yılına denk düşmektedir. 1 990 yılından önce Meksika'nın dış ticaret 
fazlası vardır ve cari açık büyük oranda 1 980'li yıllardaki borç krizin­
den kaynaklanan faiz ödemelerinden etkilenmektedir. 1990 yılından 
sonra ise Meksika'da ticaret açığı çok büyümüş ve cari açığa olan kat­
kısı faiz ödemelerinin katkısına eşit hale gelmiştir. Türkiye'de cari açık 
büyük oranda ticaret açığından etkilenmektedir. 

Artan net sermaye girişinin doğrudan yatırım, portfolyo yatırı­
mı ve kısa dönemli yatırımlar arasındaki dağılımı incelendiğinde, port­
foiyo yatırımlarının ve kısa dönemli sermaye girişinin Türkiye için 
1990 yılında, Meksika için 1991 yılında sıçrama gösterdiği görülmek­
tedir. Türkiye' de Körfez Savaşı yılı olan 1 991 'de kısa dönemli serma-
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TABLO 13.1 
Meksika Temel Ekonomik Göstergeler 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
L (milyon dolar) 
İhracat 21804 27600 30692 35171 40711 42688 46196 51886 
İthalat 16784 18812 28082 34766 41593 49967 62129 65367 
Faiz ödemesi, net -6880 -6209 -6132 -6648 -6555 -6309 -7451 -8547 
Birincil açık 5506 10448 3756 827 -896 -8584 -17353 -14846 
Cari açık -1374 4239 -2376 -5821 -7451 -14893 -24804 -23393 

Sermaye hareketleri 2716 -1189 -1163 3176 8163 24940 26542 30882 
Doğrudan yatırımlar 2036 1 184 2011 2785 2549 4742 4393 4901 
Portfolyo yatırımlar -1226 -1399 121 298 -3985 12138 19175 27867 
Kısa dönemli yatırımlar 584 -5051 821 -963 2847 3343 6848 609 
Rezerv değişmeler i -985 -6924 7128 -272 -3414 -7822 -1161 -6083 

Il. (milyon peso) 
KKBG 12686 31000 48734 28455 -26914 12981 -4942 
Bütçe açığı -10341 -27467 -37843 -25589 -19435 -1990 15959 4156 

Faiz ödemeleri - 11168 -34463 -60919 -59264 -59917 -43354 -36514 -28870 
Birincil açık 827 6996 23076 33675 40482 41364 52473 33026 

III. (milyon dolar) 
Uluslararası rezervler 6791 13715 6588 6859 10274 18095 19257 25340 

(milyon pes o) 
Parasal taban 8444 14402 28874 23012 31135 39797 45535 50274 
IV. (milyon peso) 
GSYİH 78787 193162 393727 512603 694872 877941 1034733 1 1400 11  

(milyon dolar) 
GSYİH 85313 87415 172612 194094 235918 285881 332135 367047 
TÜFE 86.2 131.8 114.2 20.1 26.7 22.7 15.5 9.8 
Döviz kuru 0.9235 2.2097 2.2810 2.6410 2.9454 3.0710 3 .1154 3.1059 
Notlar: Rezervlerdeki eksi işaret artış anlamına gelmektedir. Birincil açığın artı olması dışa kaynak 
transferi anlamına gelmektedir. 
Kaynak: ödemeler dengesi verileri: Banco de Mexico; Kamu ve Bütçe verileri:Mexico, National lns-
titute of Statistics; Uluslararası Rezervler:Mexico, National Institute of Statistics; GSYİH: Mexico, 
National Institute of Statistics; TOFE: IMF, International Financial Statistics; Parasal Taban: IMF, In-
ternational Financial Statistics; Döviz Kuru: IMF, International Financial Statistics. 

ye çıkışı olduğu bilinmektedir. Benzeri şekilde 1994 yılında yaşanan 
krizle birlikte kısa dönemli sermaye çıkışı yaşanmıştır. Meksika'ya 
1990 yılından sonra uzun dönemli sermaye girişi de sözkonusu olmuş-
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TABLO 13.2 

Türkiye Temel Ekonomik Göstergeler 

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

I. (milyon dolar) 

İhracat 7583 10322 11929 11780 13026 13667 14891 15610 

İthalat 10664 13551 13706 15999 22581  21007 23082 19772 

Faiz ödemesi, net -1793 -2005 -2425 -2223 -2347 -2495 -2205 -2326 

Birincil açık 328 1199 4021 3184 -278 2753 1262 -4504 

Cari açık -1465 -806 1596 961 -2625 258 -943 -6830 

Sermaye hareketleri 2124 1891 -958 780 4037 -2397 3648 8963 

Doğrudan yatırımlar 125 106 354 663 700 783 779 622 

Portfolyo yatırımlar 146 282 1178 1586 547 648 241 1 3917 

Kısa dönemli yatırımlar 812 so -2281 -528 3000 -3020 1396 3054 

Rezerv değişmeleri 790 -969 -890 -2762 -1308 1029 -1484 -308 

II. (milyar TI) 
KKBG 1 869 4563 6226 12282 29324 65616 116493 215947 

Bütçe açığı -2598 -3860 -7502 -11954 -33516 -47434 -132436 

Faiz ödemeleri -2266 -4978 -8259 -13966 -24073 -40298 -116470 

Birincil açık -332 1 118  757 2012 -9443 -7136 -15966 

III.(milyon dolar) 

Uluslararası rezerv ler 4347 5212 6428 9283 11387 12150 15252 1 7761 

(milyar dolar) 

Parasal taban 4588 6759 12084 20780 28746 43077 76773 128902 

IV. (milyar dolar) 

GSYİH 5 1079 74722 129225 227324 393060 630 117 1093368 1892606 

(milyar dolar) 

GSYİH 67 73 71 98 134 124 128 131 

Tü FE 34.60 38.80 73.70 63.30 60.30 66.00 70.10 66.10 

Döviz kuru 757.8 1020.9 1814.8 2313.7 2930.1 5079.9 8564.4 14472.5 

Not: Bkz. Tablo 13 .1 .  
Kaynak: Ödemeler Bilançosu verileri: TCMB; Kamu ve bütçe verileri: HDTM; Uluslararası Rezerv-
ler: TCMB; Parasal Taban: IMF, International Financial Statistics; GSYİH:DIE, HDTM; TÜFE: IMF, 
International Financial Statistics; Döviz Kuru: IMF, International Financial Statistics. 

tur. Bunun nedeninin, arbitraj olanaklarından bağımsız olarak, NAF-
TA'nın oluşumu ile beraber, düşük işgücü maliyetinden yararlanmak 
üzere Meksika'da yatırım yapan ABD firmaları, özelleştirmeye yöne-
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lik giren yabancı sermaye ve ülkeye geri dönen yerli sermaye olduğu 
belirtilmektedir (Oks ve Wijnbergen, 1 993) .  

Tabloların ikinci kısmı yabancı sermaye girişinin ödemeler den­
gesi üzerindeki olumsuz etkilerinin kamu dengesi olan (Meksika) ve 
olmayan (Türkiye) her iki ülkede de ortaya çıktığını göstermektedir. 
Meksika'da 1 990 yılında, KKBG (kamu kesimi borçlanma gereği) ne­
gatiftir yani toplam kamu fazla vermiştir. KKBG'nin 1991 ve 1992 yıl­
larında ise GSYİH'ye oranı % 1 'den düşüktür. Bütçe açığı ise, 1 990 yı­
lından sonra ya yok denecek kadar azdır ya da fazla vermektedir. 
Meksika bütçesinin faiz ödemeleri düşüldüğünde birincil fazla verdiği 
görülmektedir. Dolayısıyla kamu hesaplarının dengede olup olmama­
sından bağımsız olarak, Meksika'da spekülatif sermaye girişi cari açı­
ğı ortaya çıkan etkenlerden birini oluşturmuştur. 

Türkiye'de KKBG'nin GSYİH'ye oranı (yeni seri) 1989 yılına 
kadar % S civarında iken 1990 yılından sonra % 10'a yükselmiştir. 
Konsolide bütçe açıklarının GSYİH'ye oranı 1 989 yılında % 3 iken 
1993 yılında % ?'ye kadar çıkmıştır. 1990 yılına kadar birincil fazla 
varken, bir başka deyişle bütçe açığı faiz ödemelerinden daha düşük­
ken, 1990 yılından sonra birincil açık ortaya çıkmıştır. Bilindiği gibi, 
bunun nedeni 1 990 yılından sonra bir yandan kamu faiz ödemeleri 
çok hızlı artarken diğer yandan cari harcamalarda bir artış olmasıdır. 
Özetle yukarıda yapılan karşılaştırmadan çıkabilecek sonuç, aşırı ya­
bancı sermaye girişinin Meksika'da dengeleri bozarken Türkiye'de 
dengesizlikleri artırmış olduğudur. 

Türkiye'de, dış finansal serbestlik uygulamasından öncesine 
uzanan bir cari açık ve kamu açığı sorunu bulunmaktadır. Bu nedenle, 
spekülatif sermaye girişinin yükselmesi ile kamu açığı arasındaki baş­
latıcılık ilişkisini net olarak görmek kolay değildir. Spekülatif sermaye 
girişi ile kamu açığı arasındaki ilişkiyi ele alırken hangisinin diğerinde­
ki gelişmeleri açıklamakta daha etkili olduğunu incelemek gerekmek­
tedir. Bu ilişkinin incelenebilmesi için net dış varlık (ANDV) ile bütçe 
açığı (AKBAC) verilerini kullanarak Granger nedensellik testi uygulan­
mıştır. Her iki verinin de mevsimlik düzeltme ve durağanlık analizi ya-
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pılmıştır. Gerek net dış varlık (ANDV) gerekse bütçe açığı (AKBAC) 
Augmented Dieky-Puller testine göre I(O) çıkmaktadır. Optimum za­
man yapısı ise S aydır (Akaike's Information Criterion'a göre) .  Test 
Türkiye için 1 990.01 -1995.08. dönemlerini kapsayacak şekilde aylık 
verilerle yapılmış ve elde edilen sonuçlara göre net dış varlıklardan büt­
çe açığına doğru giden güçlü bir nedensellik bulunmaktadır (Tablo 
13.3) .  Bir diğer deyişle, neoklasik teorinin öne sürdüğü gibi, Türki­
ye'de kaın'iı açığı yüksek olduğu için sermaye girişi olmamış, sermaye 
girişinden kamu açığının artmasına doğru bir ilişki yaşanmıştır. 

TABLO 13.3 
Granger N edensellik Sınamaları 

Sıfır hipotezi 

ANDV, AKBAC'nin Granger nedeni değildir 
AKBAC, ANDV'nin Granger nedeni değildir 

F-istatistiği 

4.074495 
2.449915 

1 3.C. SERMAYE GİRİŞİNİN BÜTÇE AÇIGINA 
AKTARILMA MEKANİZMASI 

Olasılık 

0.0034 
0.0456 

1989 yılından sonra Türkiye'de uygulanmaya konulan dış finansal 
serbestlik kamu açığının finansman şeklini değiştirmiştir. Çünkü 1989 
yılından sonra iç borçlanma dış borçlanma miktarını geçmiştir. Tablo 
13.4'ten de görülebileceği gibi, KKBG'nin finansmanında iç borçların 
oranı 1989 yılında % 80 civarında iken 1990 yılında % 87 oranına 
yükselmiştir. 1994 yılında hala yüksek bir oranı koruyarak % 78 civa­
rındadır. 

Ayrıca, konsolide bütçe harcamaları içinde yurtiçi faiz ödemele­
rinin payı gittikçe artarken yurtdışı faiz ödemelerinin payı gittikçe 
azalmaktadır (Tablo 13.5). Bu iki olgu kamu sektörünün açığını kapa­
mak için gittikçe daha çok miktarda dışarıdan borç alan iç ajanlardan 
borçlandığını göstermektedir. Diğer bir deyişle, kamu sektörünün dı­
şarıdan doğrudan borçlanmasının yerini iç ajanlar aracılığıyla Jolaylı 
olarak dışarıdan borçlanması almıştır (Altınkemer ve Ekinci, 1992; 
OECD, 1996; TCMB, 1 995) . 
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TABLO 13.4 
Kamu Kesimi Borçlanma Gereği Finansmanı 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Merkez Bankası 22 12 9 
Dış borçlanma 28 62 56 
Iç borçlanma 50 26 35 

10 ll 27 14 
17 54 2 58 
73 35 71 28 

Kaynak: OECD, Economic Survey (Turkey) çeşitli yıllar. 

20 16 
44 43 
36 41 

4 
15 
81 

12 
87 

16 
4 

80 

15 
14 
71 

17 17 
5 10 

78 78 

Bu yeni tür finansman şekli 1989 yılından sonra kısa dönemli 
sermaye girişinin artmasına paralel olarak kısa dönemli bir karakter 
göstermektedir. Yurtiçi borçlanma türleri incelendiğinde 1 -9 ay vadeli 
bonolar en önemli paya sahip iken 1-5 yıl vadeli tahviiierin payı düş­
me trendine girmektedir (Hazine Müsteşarlığı, 1 996) .  

Finansal serbestliğin iç borçlanma ve kısa dönemli borçlanma­
da sistemli bir artış yaratması faiz oranını gittikçe yükselten bir süre­
cin ortaya çıkmasına katkıda bulundu. Bu faiz oranı, gerek yurtiçi ge­
rek dış ajanların her ikisini de tatmin edecek kadar yüksek bir faiz ora­
nı olmuştur. Boratav vd. ( 1995)'ne göre, doğru yatırım yapmış olan 
rantiyeler 1989 yılında % 47, 1990 yılında % 25,  1992 yılında % 1 8  

TABLO 13.5 
Konsolide Bütçe Harcamaları 

(yüzde paylar) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Cari harcamalar 40 37 39 35 34 31 37 30 35 43 49 46 51 42 39 

Personel 31 25 31  23 22 20 22 18 24 32 39 37 42 35 30 
Diger cari 10 12 8 12 12 12 15 ll ll ll  10 8 9 7 8 

Yarının harc. 19 21 21 18 17 18 21 19 17 15 14 14 14 ll o 
Transfer harc. 41 42 40 47 49 51 42 46 49 42 37 40 35 47 9 
Borç faizleri 3 5 5 7 10 10 16 18 23 21 20 18 18 24 53 

Dış borç faizleri 7 8 8 6 5 4 5 33 
İç borç faizleri 4 10 15 13 14 13 14 19 7 

Vergi iadeleri 2 7 9 12 14 14 ll 9 6 6 5 2 26 
KİT'lere rransf. 15 12 13  10 6 2 3 5 3 2 4 5 o 
Kaynak: Hazine Müsreşarlığı, Temel Ekonomik Gösrergeler, 1996. 
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ve 1993 yılında % 1 8  getiri elde edebilmişlerdir. Sak, Türkiye'nin faiz 
oranını uluslararası faiz oranına bölerek bir reel faiz oranı hesaplamış­
tır. Bu çalışmaya göre 1 989, 1990 ve 1992 için reel faiz oranı ulusla­
rarası faiz oranının % 14'ü kadar yüksek çıkmaktadır (Sak, 1 995) .  

Türkiye'deki yüksek faiz oranı kamu açıklarını olumsuz olarak 
etkilemiş ve bir iç transfer sorununu da yaratmıştır (Önder vd., 1993, 
Altınkemer ve Ekinci, 1992). Tablo 13 .5 konsolide harcamalarının yüz­
de dağılımını vermektedir. 1 980 yılında faiz ödemelerinin payı en düşük 
düzeyde iken (%  3 ), 1 994 yılında en büyük paya (% 33) çıkmaktadır. 
1989-1994 yılları arasında uygulanan borçlanma politikası ve borçlan­
dıkça faiz oranının yükselmesi ile ortaya çıkan kısır döngü sonucu, faiz 
ödemeleri 1994 yılında konsolide bütçe harcamaları içinde en yüksek 
paya sahip olurken, diğer transferler ve yatırım harcamaları azalmıştır. 

1989 yılından sonra Türkiye ekonomisinin karşı karşıya kaldığı 
ikinci bir önemli sorun sermaye girişlerinin parasal büyüklükler üzerin­
de baskı yaratmaya başlamasıdır. 1988 yılında toplam varlıklar içinde 
yabancı varlıkların payı % 30 iken giderek yükselme göstermiş ve 1994 
yılında % 53'e yükselmiştir (TCMB, Aylık İstatistik Bültenleri). 1990 yı­
lından sonra bir para programı uygulanamamasının en önemli nedeni de 
yabancı varlıklarda görülen kontrolsüz artıştır (Ekinci, 1991 ) .  

Ülkeye giren yabancı sermayenin ithalat hacmini artırmasını ve 
yerli paranın değerlenınesini bir ölçüde de olsa önlemek için merkez 
bankalarının uluslararası rezerv biriktirmeleri, gerek Türkiye'de gerek 
diğer gelişmekte olan ülkelerde sözkonusu olmuştur. 1990 yılından iti­
baren Türkiye'de uluslararası rezervler hızla artmıştır. Daha önce de 
tartışıldığı gibi, net dış varlık girişinin parasal tabanı genişletmesi gibi 
olumsuz sonuçları olmuştur. Parasal tabandaki genişlemeyi emmenin 
yani bunun ekonomide enflasyonİst bir genişlemeye neden olmaması­
nın yöntemi, bu genişlemenin Merkez Bankası'nın piyasaya süreceği 
kağıtlarla sterilize edilmesidir. Daha önceki makalelerde tartışıldığı gi­
bi, bunun da faiz oranını ve kamu açığını artırıcı etkisi vardır. Ancak 
Türkiye'nin uyguladığı yöntem bir yandan faiz oranlarının artmasına 
neden olurken bir yandan enflasyonİst genişlemeyi ortadan kaldırma-
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mıştır. Bu yöntem parasal tabandaki genişlemenin Merkez Bankası ta­
rafından sterilize edilmesi yerine, büyük oranda Hazine'nin kağıtlarıy­
la likiditenin kamu tarafından kullanılır hale getirilmesidir. 

Bu olgu, kamunun harcamalarını artırmak için kamu gelirleri­
nin artırılması gereğini doğurmaksızın, bir başka deyişle vergi reformu 
yapılmaksızın personel harcamalarının yükseltilmesi olanağını doğur­
muştur. Nitekim 1990 yılından sonra faiz gelirlerinden alınan vergiler 
düşürülürken ve kurumlar vergisinin toplam vergiler içindeki payı 
azaltılırken (Kepenek ve Yentürk, 1 996) kamu kesiminde ücretler ar­
tırılabilmiştir (Tablo 13 .5 ) .  

Ücret artışlarının özel sektöre yansıması ise biraz daha farklıdır: 
Türkiye'de 1980'den uygulanan ihracata yönelik sanayileşme politika­
ları sonucu artan ihracat sanayileşmeyi ve yeni yatırımları beraberin­
de sürüklememiştir. Dolayısıyla bir ihracata yönelik sanayileşme olgu­
sundan çok, düşük ücretiere ve başkaca mali teşvikiere dayalı bir ihra­
cat artışından söz edilebilir (Şenses, 1989; Öniş, 1993; Yentürk, 1 992; 
Kepenek ve Yentürk, 1996). Bu nedenle 1 980-1989 yılları arasında üc­
retlerin yıpranması süreci yaşanmıştır. 1989 yılından sonra ücretlerde­
ki kaybın telafi edilmesi, özellikle seçimlerle bağlantılı politik neden­
lerle, gerekli olmuştur. Ücretlerdeki artışın özel kesimin karlılığını 
azaltmayacak şekilde yansımasının sağlanması ise karlılığın diğer bile­
şenlerinden olan girdi maliyetlerinin düşürülmesi ile sağlanabilmiştir. 
Boratav vd. ( 1 994)'ne göre, imalat sanayiinde, 1 980- 1989 yılları ara­
sında girdi maliyetlerinin katma değer içindeki payı artarken ücretler 
düşürülerek mark-up oranları sabit tutulabilmiştir. 1989 yılından son­
ra ise, imalat sanayii mark-up oranlarının sabit tutulabilmesi artan üc­
retlerin girdi maliyetlerindeki azalış ile birlikte telafi edilebilmesi saye­
sinde sağlanmıştır. Yentürk ( 1997)'e göre, 1989-1990 yılları için ima­
lat sanayii alt sektörleri için ücret payları ve girdi payları karşılaştırıl­
dığında, ücretlerle girdi maliyetleri arasında farklı yönde bir ilişki gö­
rülmektedir. Diğer bir deyişle ücretlerle girdi maliyetleri arasında deği­
şim (trade-off) bulunmaktadır. Özellikle içe dönük sektörlerde girdi 
maliyetini en çok etkileyen unsur döviz kurudur. Bu nedenle ücretler-
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le döviz kuru arasında bir değişimden söz edilebilir. Genel olarak 1 980 
yılından önce ve 1 989 yılından sonra, değerli döviz kuru politikaları­
nın uygulandığı dönemlerde değişim değerli döviz kuru ile yüksek üc­
retler arasında olmaktadır. 1 980-1 989 arasında Tl?nin değer kaybet­
tiği dönemde ise değişim devalüe edilmiş döviz kuru ile düşük ücretler 
arasında olmaktadır (Kirmanoğlu, 1994). 

Özetle, spekülatif sermaye girişinin artmasının gelir dağılımı 
üzerinde değişik etkileri olmuştur. Birincisi, GSYİH içinde bankacılık 
ve finans sektörünün payının artması, faiz gelirlerinin yükselmesi ve fi­
nansal kesimden alınan vergilerin düşmesidir. İkincisi özellikle içe dö­
nük imalat sanayii alt sektörlerinde yerli paranın değer kazanmasının 
ücretlerdeki artışı telafi edebilmesi nedeniyle karlılığın artabilmesidir. 

13 .D. SONUÇLAR 
Neoklasik teori, gelişmekte olan ülkelerde, ekonomide dengesizlik olma­
sı halinde sermaye girişlerinin olumsuz etkilerinin ortaya çıkabileceği gö­
rüşünü öne sürmektedir. Bu makalede incelenen Türkiye ve Meksika 
ekonomisi, sözkonusu görüşün geçerliliğini sarsmaktadır. Meksika açı­
sından incelendiğinde, kamu dengesi olan ekonomilerde finansal ser­
bestliğin dengesizlik yaratmayacağı görüşü geçerli çıkmamakta, konu 
Türkiye açısından incelendiğinde ise net dış varlık girişlerinin kamudaki 
ve dış açıktaki dengesizliği büyüttüğü görülmektedir. 

Türkiye'de finansal serbestlik, bunun kötü yönetiminin yarattığı 
iç dengesizlikler ve iç transfer sorunu ekonomik sorunlar kadar sosyal 
sorunlar yaratabilecek düzeydedir. 1989 yılından sonra ücretlerde sağ­
lanan artış kamu gelirlerini ve vergileri artırmak yerine dışarıdan borç­
Lınınaya dayandırılmış, finansal sektör yüksek faiz oranları ve düşük 
vergilerle beslenmiş, imalat sanayiinin kayıpları ise yerli paranın değer­
lenerek girdi maliyetlerini ucuzlatması ile telafi edilmiştir. Diğer bir de­
yişle, hükümetler her kesim nezdinde popülarite artırmak amacıyla kı­
sa-orta dönemde sürdürülemeyecek politikalar izlemişlerdir. 



14.A. GİRİŞ 

1 4  
Yap1sal Uyu_m Politikalannm 
Yat1nmlar Üzerine Etki leri : 

Gelişmekte Olan Ülkeler için 
Bir Karş1laşt1rma* 

I( itapta yer alan daha önceki makalelerde, yapısal uyum politika­
I ları ile yatırımlar arasındaki ilişkiler Türkiye açısından incelendi. 
Bu makalede, yapısal uyum politikalarının yatırımlar üzerindeki etki­
leri konusundaki tartışmalar 14 gelişmekte olan ülke açısından ele alı­
nacaktır. Makalede 4 temel konu 14 gelişmekte olan ülke deneyimine 
dayanılarak incelenecektir: bunlar sırasıyla, yapısal uyum politikaları 
ile birlikte yatırımların göreli fiyatlarındaki gelişmeler, yatırımların ti­
carete konu olan-olmayan sektörler arasında ve reel-finansal sektör 
arasındaki dağılımı, ve gelirin ücret-kar arasındaki bölüşümü ile yatı­
rımlar arasındaki ilişkilerdir. 

(*) Bu makale Paris-I Sorbonne üniversitesi, IEDES'e bağlı Centre de Recherche Economique'te 
1995 yılındaki Yapısal Uyum Politikaları, Bölüşüm ve Yatırımlar isimli uluslararası çalışma gru­
bu toplantılarında şekillenmiştir. 1996 yılında Sayın Boratav ve Sayın Türe! ile "Ajustment, 
Distr:bution and Accumulation" başlığı altında UNCTAD'da sunulmuş araştırma raporunda 
İngilizce olarak yer almıştır. 
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14.B. YAPISAL UYUM POLİTİKALARI 
VE YATIRIMLARlN GÖRELi FİYATLARI 
Mal hareketlerinin serbestleşmesinin yatırımlar üzerindeki olumsuz 
sonuçları gerek Dünya Bankası'nın çalışmaları (Dünya Bankası, 1988; 
1990; 1 992) gerekse Dünya Bankası'nın yaklaşımını eleştİren çalışma­
lar tarafından (Taylor, 1 988; Mosley vd., 1991 ;  Fontaine, 1993; Ago­
sin ve Tussie, 1 993) ortaya konulmaktadır. 

Örneğin Mosley vd. ( 1991 )' in yapısal uyum politikalarını izle­
yen 20 gelişmekte olan ülke ile izlemeyen 20 gelişmekte olan ülke için 
yaptıkları karşılaştırmanın sonuçlarına göre, yapısal uyum politikala­
rını izleyen ülkelerde yatırımların GSMH'ye oranı % 17 düzeyinde ka­
lırken, diğer gruptakilerin % 20'ye çıkmaktadır. Bu çalışmada aynı so­
nuca, yapılan ekonometrik sınamalar ile de ulaşılmakta ve yatırımlar 
ile yapısal uyum politikaları arasında negatif ve anlamlı bir ilişki orta­
ya çıkmaktadır. Aynı şekilde, Dünya Bankası, 1988-1990-1 992'de ya­
yımlanan "Adjustment Lending" raporlarında gelişmekte olan ülke­
lçrde yatırımların azaldığı sonucuna ulaşmaktadır. 

Her ne kadar Dünya Bankası raporları yatırımlarda ortaya çı­
kan olumsuz gelişmeleri politik belirsizlik ve reformların yavaş yapıl­
ması gibi nedenlerle "yatırımlarda bir dinlenme" olarak yorumluyor­
sa da, uygulanan yapısal uyum politikalarında köklü bir "yatırımları 
durduran sapma" ( bias anti-investment) olduğu görüşleri ağırlık ka­
zanmaktadır. Bu görüşler, gelişmekte olan ülkelerin yapısal uyum po­
litikaları sonucu sağladıkları en önemli başarı olarak öne sürülen ihra­
cat artışının, yatırımlardaki bir artışa bağlı olmadığı konusunda yo­
ğunlaşmaktadır. 

Özellikle, ihracata dayalı büyüme politikalarının en önemli uy­
gulamalarından olan devalüasyonların yatırım mallarının göreli fiyat­
larına etkisi incelendiğinde, olumsuz bir etkiden söz edilmektedir. 
Çünkü, yatırım malı ithalatı açısından gelişmekte olan ülkelerin dışa 
bağımlı olması nedeniyle, devalüasyonların göreli yatırım malı fiyatla­
rını hızla yükselttiği görülmektedir. 

Örneğin, Kravis vd. ( 1982)'de 34 ülkenin tüketim, yatırım ve 
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kamu mallarının yerli fiyatları ile uluslararası fiyatları karşılaştırıl­
makta, düşük gelirli gelişmekte olan ülkelerde yatırım malları fiyatla­
rının uluslararası fiyatlardan sapmasının diğer mallara ve ülkelere gö­
re daha yüksek olduğu gösterilmektedir. 

Ayrıca, De Long ve Surnıners ( 199 1 )  işçi başına çıktının düşük 
olduğu ülkelerde yatırım malları fiyatının daha yüksek olduğunu ve 
gelişmekte olan ülkelerin yatırım malı satın almak için gelişmiş ülkele­
re göre daha yüksek miktarda tüketim malı vermek zorunda oldukla­
rını göstermektedirler. Aynı çalışmaya göre, gelişmekte olan ülkelerde 
yüksek yatırım malı fiyatları ile düşük büyüme oranları arasında nega­
tif ve anlamlı bir ilişki çıkmaktadır. 

Pfefferman ve Madarassy ( 1992) 'ye göre 1979-88 arası 35 ge­
lişmekte olan ülkede yatırım deflatörünün milli gelir deflatörüne ora­
nı artmaktadır. Sözkonusu çalışmaya göre bu olgu Güney Doğu Asya 
yeni endüstrileşmiş ülkeleri için tersine çıkmakta ve 1979-86 arası gö­
reli yatırım fiyatları azalmaktadır. Dünya Bankası'nın Güney Doğu 
Asya Mucizesi başlıklı çalışmasına göre, Güney Doğu Asya yeni en­
düstrileşmiş ülkelerinin göreli yatırım fiyatlarındaki azalma, bu ülke­
lerde yapısal uyum politikalarının yatırımlar üzerindeki olumsuz etki­
sinin hafiflemesine neden olmaktadır (Dünya Bankası, 1993).  

Ayrıca, birçok gelişmekte olan ülkede düşme eğilimi gösteren 
yatırımların milli gelire oranları mal fiyatlarındaki gelişmeleri de içer­
mektc ve yatırım malları fiyatlarının yükseldiği gelişmekte olan ülke­
lerde bu oran daha az fiziksel makina ve teçhizat yatırımı anlamına 
gelmektedir (UNCT AD, 1995). 

Tablo 14. 1 'de ülkelerin yatırımlarının mill i  gelire oranları 
(GDI/GSYİH) ve göreli yatırım malı fiyatları (GDI def/GSYİHdef) iz­
lenebilmektedir. Bu tabloya göre, GDI/GSYİH oranlarında 1979 son­
rasında önemli bir düşme görülmektedir. Bu özellikle 79-83 ve 84-88 
alt dönemleri için geçerlidir. Sözkonusu dönemlerde incelenen 14 ülke­
den 1 O'unda yatırım oranları düşmektedir. 

Tablo 14.1 'de yatırım oranları düşen 10 ülkenin çoğunda (7' 
sinde) yatırımların göreli fiyatları artmaktadır (Brezilya, Meksika, Fas, 
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TABLO 14.1 
Yatırım Mallarının Göreli Fiyatları (GDideflatörü/GSYİHdeflatörü) 

ve Yatırım Oranları (GDIIGSYİH) 

1970-73 1974-78 1979-83 1 984-88 1989-93 

Cezayir GDI/GSYİH 30.63 48.14 46.87 37.08 28.29 
GDidef/GSYİHdef 121.23 101.29 87.15 90.47 130.69 

Arjantin GDI/GSYİH 24.92 24.83 23-May 18 .25 17.36 
GDidefiGSYİHdef 80.09 102.04 97.68 87.56 80.13 

Brezilya GDI/GSYİH 28.34 3 1 .98 25.55 21 .29 19.76 
GDidef/GSYİHdef 103.20 104.18  1 1 8.68 146.59 1 38.34 

Şili GDI/GSYİH 20.40 15.72 17.50 19.26 26.77 
GDidef/GSYİHdef 48.09 1 1 8 .00 42.58 87.74 86.59 

Mısır GDI/GSYİH 13.20 25.95 25.85 23. 16  19.95 
GDidef/GSYİHdef 78.19 1 04.98 101 . 3 1  93.99 82.98 

Hindistan GDI/GSYİH 22. 13 23.53 24.32 23.91 24.71 
GDidef/GSYİHdef 90.04 104.45 109.95 1 13.09 1 1 2.52 

Endonezya GDI/GSYİH 13.15 18.56 27.73 31 -0ca 32.03 
GD!def/GSYİHdef 1 1 3.40 95.66 76.79 91 .91  71 .72 

Kore GDI/GSYİH 23.55 28.34 29.88 29.86 36.44 
GD!def/GSYiHdef 1 10.07 99.62 108 .00 105.67 105.00 

Meksika GDI/GSYİH 25.64 27.90 28.83 20.36 37735 
GD!def/GSYİHdef 92.05 99.92 124.97 1 16.89 104.24 

Fas GDI/GSYİH 20. 15 30-0ca 25.27 22.37 22.77 
GDidef/GSYİHdef 101.20 103. 18  1 14.61 1 13 .15 105.01 

Filipinler GDI/GSYİH 1 8. 13  24.99 26.55 17.32 21 .49 
GDidef/GSYİHdef 99.74 97.58 89.50 85.37 89.96 

Tayland GDI/GSYİH 30.53 30.46 29.51 28.86 38.29 
GDidef/GSYİHdef 94.73 97.59 1 12.70 119 .24 1 15.61 

Tunus GDI/GSYİH 33.87 32.99 32.95 24.17 37859 
GDidef/GSYİHdef 73.84 96.77 97.67 1 13 .17 ı 1 1 .72 

Türkiye GDI/GSYİH 23.89 29.82 25.65 24.93 27.24 
GD!def/GSYİHdef 97.94 100.83 105.31 138.22 1 14.84 

Notlar: Brezilya 1989-1992. 
GDIIGSYİH: (Gayri Safi Yurtiçi Yatırımlar/GSYİH) Sabit fiyat, dönem ortalaması. 
GDI deflatörü/GSYIH deflatörü 1 977:100 dönem sonu. 

Kaynak: Dünya Bankası, World Tables, 1995'ten hesaplanmıştır. 
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Tayland, Tunus, Türkiye ve bir ölçüde Cezayir). Yatırım oranları artan 
4 ülkeden 3'ünde (Şili, Endonezya ve Kore) yatırım mallarının göreli 
fiyatları düşmektedir. Dolayısıyla sadece Cezayir, Mısır, Hindistan ve 
Filipinler'de yatırım malı göreli fiyatı ile yatırım malları arasında fark­
lı yönde ilişki görülmemekte, diğer 10 ülkede ise farklı yönde ilişki ge­
çerli olmaktadır. 

Yatırımların göreli fiyatları ile yatırım oranları arasındaki fark­
lı yönlü ilişki 89-93 alt dönemi için de geçerli olmaktadır. 89-93 döne­
minde 12 ülkede (Cezayir ve Filipinler dışında) bir önceki alt döneme 
oranla göreli yatırım malı fiyatlarında bir azalma ortaya çıkmıştır. Bu 
olgu, bu yıllarda gelişmekte olan ülkelere akan spekülatif sermayenin 
ithal mal fiyatlarını ucuzlatmış olmasından kaynaklanmaktadır. 

Tablo 14.1 'e göre, 1 989-1993 döneminde, 12  ülkenin 9'unda 
(Şili, Hindistan, Endonezya, Kore, Meksika, Fas, Tayland, Tunus, Tür­
kiye) yatırım oranlarında bir artış yaşanmıştır. Ancak aşağıda incele­
neceği gibi, bu artış esas olarak ticarete konu olmayan sektörlerde or­
taya çıkmaktadır. 

14.C. TiCARETE KONU OLMAYAN SEKTÖRLERiN 
GÖRELi FİYAT VE YATIRIM ORANLARI 
Neoklasik yaklaşıma göre, stabilizasyon politikaları ile birlikte ticare­
te konu olan sektörlerde karlılık artacak ve yatırımlar bu sektörde yo­
ğunlaşacaktır. Ticarete konu olmayan ve olan sektörlerde göreli fiyat 
değişmelerinin izlenmesi için en uygun gösterge reel döviz kuru olarak 
kabul edilmektedir. Neoklasik yaklaşıma göre, reel döviz kuru yatı­
rımlar üzerine, özellikle sermaye mallarının göreli fiyatları aracılığıyla 
etkide bulunur. Reel devalüasyonlar ithal edilen sermayenin maliyeti­
ni ülke içinde üretilen ürünlerin fiyatlarına göre artırır ve ticarete ko­
nu olmayan sektörlerin karlılığı ve yatırımları düşer. Ticarete konu 
olan sektörlerde ise ihrac edilecek ürünün fiyatına göre ithal edilen ser­
mayenin maliyeti düşer ve bu sektörlerde karlılık ile yatırımları artırır 
(Buffie, 1 984; Serven ve Salimano, 1992a). 

Ancak iki sektörün karlılıklarının ve yatırımlarının nasıl gelişti-



2 52 üçüncü bölüm 1 türkiye dünyanın neresinde: karşılaştırmalı ımf uygulamaları 

ğini incelemek için reel döviz kurunun gösterge olarak alınmasının 
önemli bir sakıncası vardır. Çünkü, reel döviz kuru neoklasiki erin bek­
lentilerinin tersine, sermayenin göreli maliyetini -ürünün uluslararası 
piyasalardaki fiyatlarına göre- artırarak ticarete konu olan yatırımları 
azaltabilir. Ticarete konu olmayan sektörlerde ise, tekelci yapıların 
varlığı durumunda, sermayenin maliyetindeki artış fiyatlara yansıyabi­
lir ve ticarete konu olmayan sektörlerin yatırım kararlarını olumsuz 
etkilemeyebilir. 

Tablo 14.2'de ticarete konu olmayan sektörlerin göreli fiyatla­
rı görülmektedir. İncelenen 14 ülkenin dördünde (Brezilya, Endonez­
ya, Fas ve Tunus) ticarete konu olan malların göreli fiyatları düşme 
göstermektedir. Diğerlerinde 1 979-1 993 yılı arasında genel bir artış 
trendi gözlemlenmektedir ve 1 990-199 3 yılları arasında bu trend 

TABLO 14.2 
Ticarete Konu Olmayan Sektörlerin Göreli Fiyatları ( 1970;:;100) 

1973 1983 1986 1 990 1993 

Cezayir 123.43 95.99 108.20 93.93 101 .80 
Arjantin 96.50 97.50 105.02 106.35 1 20. 17  
Brezilya 89.55 87.80 84.92 92.78 
Şili 1 00.38 1 02.74 1 00.97 
Mısır 99.39 106.67 1 18.65 1 10.96 1 17.94 
Hindistan 105.75 102.17 1 07.42 109.29 1 08 .49 
Endonezya 120.96 90.87 93.45 84.69 90.08 
Kore 108.52 98.70 1 06.20 123.31 133.03 
Meksika 101.54 107.24 105.77 1 14.14 1 19.27 
Fas 97.76 94. 18  92.43 93.76 98.52 
Filipinler 1 10.23 93.17 89.36 85.65 101 .58 
Tayland 102.76 108.67 1 18.60 1 13.54 1 1 6.80 
Tunus 104.88 97.31 98.29 98 .24 99.66 
Türkiye 1 07.75 104.74 109.04 122.50 153.90 

Notlar: Ticarete konu olmayan sektörlerin göreli fiyatları: Cezayir, Arjantin, Brezilya, Şili ve Tunus 
için hizmet def!atörü/GSMH deflatörü olarak hesaplanmıştır. Diğer ülkeler için TÜFE/TEFE kulla­
nılmıştır. Endonezya, Kore ve Tayland için son yıl 1 992'dir. 
Kaynak: Dünya Bankası, World Tables 1 995'ten hesaplanmıştır. TEFE: IMF, International Financial 
Statistics, 1995. 
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mutlaklaşmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde dışa açılma ile birlikte 
ortaya çıkan bu artış trendi neoklasik teorinin karlılığın ve büyüme­
nin ticarete konu olan sektörlerde ortaya çıkacağı beklentisini sars­
maktadır.1 

Diğer yandan, dışa açılma ile birlikte ticarete konu olmayan 
sektörlerin fiyatlarında bir artış ile birlikte yatırımlarında da bir artış 
ortaya çıkmaktadır. Bu olgu Tablo 14.3'te veri elde edilebilen beş ülke 

TABLO 14.3 
Ticarete Konu Olmayan Sektörlerin Göreli Fiyatları ve Sabit Sermaye Oluşumu 

Mısır 1 973 1975 1984 1987 1989 

1 .INT ra/IT ra 100.82 129.78 147.75 87.92 77.58 
2.PNTraiPTra 99.39 97.79 1 1 3.52 124.96 1 1 1.02 

Hindistan 1970 1 975 1984 1987 1991  

l .INTrai!Tra 1 03.84 88.24 101 .61 1 12.04 1 1 7.51 
2.PNTraiPTra 1 09.88 107.95 103.39 109.33 109.65 

Kore 1 970 1 975 1984 1987 1990 

l .INT ra/IT ra 136.75 1 1 0.02 139.92 82.58 1 1 1.70 
2.PNTra/PTra 109.72 94.29 100.26 108.88 123.31 

Tunus 1 970 1 975 1984 1987 1989 

l .INTrai!Tra 135.61 94.15  1 12.91 1 16.42 121.58 
2.PNTra/PTra 107.76 99.92 95.02 97.03 96.24 

Türkiye 1 973 1975 1984 1987 1 992 

1 .1NTra/IT ra 70.48 64.37 1 1 6.04 176.59 177.73 
2.PNTra/PTra 107.75 104.40 105.24 1 14.68 137.33 

Notlar: ı. INtra/IT ra= Ticarete konu olmayan sektörlerin yatırımları/olan sektörlerin yatırımları 
2. PNtr/PTra= Göreli fiyatlar (ticarete konu olmayan sektörlerin olan sektörlere göre); Tu-
nus için Hizmet deflatörü/GSYiH deflatörü; diğer ülkeler için TÜFEfTEFE kullanılmıştır. 

Kaynak: Yatırımlar: Mısır, Hindistan, Kore, Tunus; BM, National Account Statistics; 1980-1992. 
Türkiye, DPT; TEFE: IMF, International Financial Statistics, 1995. Diğer deflatörler: Dünya Banka-
sı, World Tables, 1995. 

Göreli fiyatların, dışa açılma ile birlikte ticarete konu olan sektörlerin lehine gelişmesinin ne­
denleri bu kitabın 10. makalesinde yer almaktadır. 
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için incelenmektedir. Tablo 14.3'e göre, 1979 sonrası dönem için veri­
len toplam 15  gözlemin 12 tanesinde ticarete konu olmayan sektörle­
rin göreli yatırımlarında artma vardır. 

Tablo 14.3'te ayrıca göreli fiyat hareketleri ile yatırımların pa­
ralellik gösterdiği görülmektedir. Toplam 15 gözlemden 11 tanesinde 
göreli fiyatlarla göreli yatırımlar birlikte hareket etmektedirler. Göz­
lemler 1979 öncesi 10 veri daha dikkate alındığında daha da yüksel­
mektedir. 

Bu durumda, dışa açılma ile birlikte ticarete konu olan sektör­
lerde bir yatırım artışı sağlanabilmesi, bu sektörlere yönelik yatırım 
teşvik politikalarının önemini tekrar gündeme getirmektedir. Çünkü, 
dışa açılma politikaları özellikle ihracatçı sektörlerde göreli kar bek­
lentilerini azaltmakta, bir başka deyişle, ihracatı artırmak için uygula­
nan politikalar kendi varlık koşullarını tüketerek, uzun dönemde yatı­
rımları karlı kılmak için teşvik gerektirmektedir. 

14.D. FiNANSAL SERBESTLEŞME VE YATIRIM ORANLARI 
Yapısal uyum politikalarının yatırımlar üzerindeki etkilerinin bütün­
lüklü bir incelenmesi, mal hareketlerinin serbestleşmesinin yatırımlar 
üzerindeki etkilerinin yanı sıra, iç ve dış finansal serbestliğin yatırım­
lar üzerindeki etkilerinin de ele alınmasını gerektirmektedir. Bu başlık 
altında, finansal serbestliğin yatırımların finansal ve reel kesimin yatı­
rımları arasındaki dağılımını nasıl etkilediği ve Güney Doğu Asya ye­
ni endüstrileşen ülkelerinin reel sektöre yatırımları artırmak için ne tür 
politikalar izledikleri incelenecektir. 

a) Faiz Oranının Artması ve Finansal/Reel Kesim 
Faaliyetleri Üzerindeki Etkileri 
McKinnon ve Show'a göre, faiz oranlarının artması ile tasarrufların üze­
rindeki baskının kalkması finansal araçları artırır, finansal derinleşme 
sağlar ve finansal sektöre etkinlik getirir. Bir yandan kaynak dağılımının 
etkinleşmesi ile sektörel getiri oranları birbirine yaklaşır, diğer yandan 
tasarrufların yükselmesi ile fon maliyetleri düşer ve yatırımlar artar. 
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Kaynakların finansal/reel sektör yatırımları arası bölüşüme et­
kisi açısından, bu yaklaşıma yönelik şu eleştirilerden söz etmek müm­
kündür: 

• Finansal derinleşmenin etkinlik yaratabilmesi için bunların 
üretken yatırımlara dönüşmesi gerekmektedir. Gelişmekte 
olan ülkelerde ise tasarrufların açık veren sektörlere (kamu) 
kayarak cari harcamalara yönelmesi ya da rantiyelere yönde­
rek spekülatif harcamaları artırması sözkonusu olmaktadır 
(Akyüz, 1 993a; Frenkel vd., 1993).  

• Ayrıca, gelişmekte olan ülkelerde, faiz oranlarının artması ile 
beraber kaynak dağılımındaki etkinliğin bozulması sözkonu­
sudur. Çünkü bu ülkelerde geri dönmeyen borçlar ve borç 
ödeyememezlik oranları artmaktadır (Villanueva ve Mirak­
hor, 1990). 

• Faiz oranlarındaki belirsizliğin, riskleri ve buna bağlı olarak 
aracılık marjlarını artırması nedeniyle fon maliyeti yüksel­
mekte, yüksek faiz ile birlikte firmaların borçluluk yapısı bo­
zularak kaynakların yatırımlardan çok, borç faizi ödemekte 
kullanılması sonucu ortaya çıkmaktadır (Akyüz, 1 993a).  

• Faiz oranı reel yatırımlarla finansal yatırımlar arasında tercih 
yapılmasını belirleyen bir faktördür ve finansal araçların geti­
risinin yüksek olması reel yatırımları azaltıcı rol oynar (Taylor, 
1991 ;  Cho ve Khatkhate, 1989). Faiz oranının, bir başka de­
yişle sermayenin kullanım maliyetinin artması yatırımları 
olumsuz etkilemekte, yapılan birçok ampirik çalışma (Biejer ve 
Khan, 1 984; Serven ve Salimano, 1992b; Rama, 1993; Larra­
in ve Vergara, 1 993; Agosin, 1994) reel yatırımlarla faiz oranı 
arasında farklı yönde bir ilişki olduğunu göstermektedir. 

• Finansal serbestlikle birlikte krediler tüketici ve gayri menku­
le yönelmekte, ortaya çıkan vade yapısındaki kısalma reel ya­
tırımlara yönelik kredilerin aleyhine olmaktadır. Finansal sek­
tör ve rantiyelerin gelirleri artmakta, finansal sektör şişmek-
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te, aynı zamanda reel sektör karının en büyük kısmını faali­
yet karından çok, finansal kar olarak gerçekleştirmektedir 
(UNCTAD, 1990; Boratav vd., 1 994) .  

• Ayrıca dış finansal serbestlikle birlikte gelişmekte olan ülkele­
re giren sermaye, rantiyeler tarafından yapılan kısa dönemli 
spekülatif yatırımlar olarak kalmakta, buna bağlı olarak faiz 
oranları çok yükselmekte ve reel yatırım kararları olumsuz 
yönde etkilenmektedir (UNCT AD, 1992) .  

• Spekülatif sermaye girişinin yarattığı aşırı borçlanma ve aşırı 
borç yükü, yurtiçi tasarrufların önemli bir oranının, yatırım­
lara dönüşemeden yurtdışına faiz ödemesi için kullanılmasına 
n�den olmakta ve spekülatif sermaye girişi yatırımlardan çok 
tüketim için ek kaynak oluşturmaktadır (Frenkel vd., 1993; 
Agosin, 1 994; Calvo, 1994; Ffrench-Davis vd. ,  1994). Örne­
ğin, Latin Amerika ülkelerinde büyümenin kaynaklarına yatı­
rımların yaptığı katkı özel tüketimin yaptığı katkıdan düşük 
çıkmaktadır (UNCTAD, 1995) .  

• Aşırı spekülatif sermaye girişi ile döviz kurunun aşırı değer­
lenınesi sonucu cari açığın büyümesi nedeniyle ortaya çıkan 
devalüasyon beklentileri ve belirsizlik, geri dönüşün mümkün 
olmadığı reel yatırım kararlarının olumsuz etkilenmesinin ne­
denlerini oluşturmaktadır (Serven ve Salimano, 1 993; Barto­
la ve Caballero, 1 990; Cabalero ve Corbo, 19 88) .  

• Aşırı spekülatif sermaye girişi i le  birlikte gelişmekte olan ül­
kelerden önemli oranlarda sermaye kaçışı yaşanmaktadır. Bir 
anlamda, belirsizlik ve makro ekonomik dengesizlik yaratma­
sı nedeniyle, aşırı borçlanma sermaye kaçışının taşıyıcısı ol­
makta (V os, 199 3) ve yatırımların artmasında olumsuz etkide 
bulunmaktadır. 

Tablo 1 4.4 finansal-reel sektör yatırımları arasındaki değişimi 
(trade-off'u) göstermektedir. Veri bulunabilen 8 ülkenin 6'sında böyle 
bir değişimden söz edilebilir. Bu ülkeler, finansal getiri ile imalat sana-
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TABLO 14.4 
imalat Sanayii Yatırımları ( ı )  ve Faiz Kazançları (2) 

ı977 ı 980 ı984 ı986 ı988 ı989 ı990 ı99ı  
Şili ı 5.87 9.86 9.34 ı2.45 

2 ı ı .99 7. 13  7.58 5.97 

Mısır ı 29.95 3 1.7ı 21.17 ı8 .75 36.28 34.80 
2 2.67 9.16 ıo.ı4 ı u ı2.ı4 

Hindistan ı8 .55 ı8 .94 22.75 2o:3o 20.06 ı9.49 ı9.25 ı9. ı6 
2 2.6 3.66 5.02 5.85 6.39 6.6ı 6.7 7.62 

Endonezya ı 4.83 3.8 5.36 5.39 
2 1 . 14 3.32 4.85 

Kore 22.29 21.57 27.99 3 1.28 29.76 26.32 
2 5.52 3.44 3.8 3.63 3.52 3.64 

Filipinler 13 .44 5.95 8.93 
2 2.59 6.5ı 5.66 

Tunus 18 .62 13.36 18.97 17.21 15.82 14.83 
2 1 .32 1.77 3. ı9 4.25 4.86 

Türkiye 1 33 . 1 1  29.01 23.09 19.64 15.12 1 3.49 1 8.50 17.22 
2 0.65 0.82 8 .82 9.26 ı ı . 9 ı  ı2.43 ıo.74 ı5.47 

Notlar: Imalat sanayii yatırımlan sabit sermayenin yüzdesi olarak alınmıştır. Faiz kazançlan ya-
bancı ve vadeli mevduat hesabının vadeli faiz oranı ile çarpımına kamu faiz ödemeleri ek-
lenerek hesaplanmıştır. 

Kaynak: Dünya Bankası, World Tables 1995 (disket)'ten hesaplanmıştır. Vadeli ve Yabancı mevduat 
ve vadeli faiz oranı; IMF, International Financial Statistics, 1995. Kamu faiz ödemeleri; IMF, Go-
vernment Statistics 1983, 1992, 1995. 

yii yatırımları ters yönde hareket eden Şili, Hindistan, Kore, Filipinler, 
Tunus ve Türkiye'dir. Mısır ve Endonezya'da finansal kazançlar ile 
imalat sanayii yatırımları birbirinden bağımsız hareket etmektedir. 

b )  Yatırımların Reel Sektörde Yoğunlaşmasında 
Güney Doğu Asya Ülkeleri Uygulamaları 
Güney Doğu Asya ülkelerinde sabit sermaye yatırımlarının GSMH'ye 
oranı diğer gelişmekte olan ülkelere göre oldukça yüksek düzeylerde 
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seyretmiş, 1 965 yılında Güney Doğu Asya ülkeleri ile Latin Amerika 
ülkeleri yaklaşık aynı düzeylerde yatırım oranlarına sahip iken 1990 
yılında Güney Doğu Asya ülkeleri Latin Amerika ülkelerinin iki katı 
bir yatırım oranı düzeyine erişmiştir (Dünya Bankası, 1993) .  Güney 
Doğu Asya ülkelerinde yapılan yatırımların reel sektörlere yönelmesin­
de, uygulanan sanayi ve finans politikalarının önemli bir rolü vardır. 

Güney Doğu Asya ülkelerinde yatırım oranlarının yüksek olma­
sının nedenlerinin başında, bu ülkelerde, reel sektöre yönelik yatırımla­
ra sağlanan ciddi randarıo olması gelmektedir (UNCTAD, 1994; Ak­
yüz, 1994) .  Bu randarıo artması, şirketlerin daha yüksek riskli yatırım­
ları göze alabilmesine, diğer yandan yatırım finansmanını kendi kay­
naklarından gerçekleştirebilmesine yol açmaktadır. Güney Doğu Asya 
ülkelerinde, reel sektöre sağlanan bu rantlar, birçok gelişmekte olan ül­
kede olduğu gibi, basit bir düşük ücret politikası ile sınırlı değildir. 

Özetle, yatırım ve döviz kazandırıcı faaliyetlerin doğrudan teş­
vikinden (Chang, 1 994; Amsden, 1993; Westphall vd., 1988) ,  tekno­
lojik gelişmeye ve insana yatırıma (Pack ve Page, 1993; Pack ve Westp­
hall, 1986; DB, 1993) ve kamunun altyapıya etkin yatırımiarına (Dün­
ya Bankası, 1 993; Serven Salimano, 1992b; Taylor 1988;  Larrain ve 
Vergara, 1993) kadar birçok alanda yaratılmış teşviklerle, Güney Do­
ğu Asya ülkelerinin ürün fiyatlarının uluslararası fiyatlardan düşük ol­
ması sağlanarak (Lall, 1 994; Amsden, 1 994) reel sektöre yönelik yatı­
rımlarda yüksek karlılık güvence altına alınmıştır. 

Güney Doğu Asya ülkelerinde finans sektörünün ve finansal 
politikaların amacı reel sektöre kaynak yaratmaktır. Bu ülkelerde, re­
el faiz oranı ve finansal aracılık marjının düşük tutulması (Dünya Ban­
kası, 1993, Amsden ve Euh, 1 990; Cho ve Khatkhate, 1989),  hane­
halkları ve bankacılık kesiminden, tasarruf eğilimi daha yüksek olan 
şirketlere (Honohan ve Atiyas, 1989; Akyüz, 1994) bir gelir transferi 
yapılmasını sağlamıştır. 

Reel sektörü teşvik eden bu finans politikalarının uygulanması­
na destek olan bir faktör daha vardır: Bu ülkelerdeki şirket yapısı ve 
sahipliğinin bankaları da kapsayan büyük gruplar olması ve buna bağ-
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lı olarak grup içi bir sermaye pazarının olması, borç verenin riskinin 
ve faiz oranının düşmesine ve daha riskli yatırımların yapılabilmesine 
yardımcı olmaktadır (Akyüz, 1994). 

Ayrıca bu ülkelerde, seçilmiş sektörlere, ihracat ve yatırım per­
formansı kriterlerine bağlı olarak, kredi tayınlaması yapan yatırım 
bankacılığı sermaye piyasasının önemli bir unsurudur (Amsden, 1989; 
Westphall, 1 990).  

14.E. GELİRİN FONKSiYONEL DAGILIMI 
VE YA'IlRIMLARIN GELİŞİMİ 
Daha önceki makalelerde tartışıldığı gibi, gelirin tasarruf eğilimi yük­
sek kesimlerde toplanması ve ücretin gelirden aldığı payın düşük ol­
masının uluslararası ticarete konu olan sektörlerde yatırım eğilimini 
artıracağı neoklasik teorinin beklentilerindendir. Taylor neoklasik te­
orinin yaklaşırnma karşı çıkmakta ve kar beklentilerinin artmasının 
ekonomide yatırımları artıracağını öneren rejimleri "exhilarasyonist" 
olarak tanımlamakta, hızlandıran prensibinin etkin olduğu rejimleri 
ise "stagnasyonist" olarak tanımlamaktadır. Bu ikinci rejimde ücretie­
rin milli gelir içindeki payının artması yatırımları artırıcı etki yarata­
caktır (Taylor, 1 991 ) .  

Gelişmekte olan ülkelerde hangi rejimin geçerli olduğu ilgili ya­
zında bir tartışma konusudur. Taylor'a göre "stagnasyonist" bir re­
jimde gelirin ücretliler lehine dağılımı sonucu artan talep, üretim artı­
şı ile karşılanmakta ve enflasyon olmamaktadır. Yani kullanılmayan 
kaynakların varlığı, eksik istihdam durumu sözkonusudur. "Exhila­
rasyonist" rejimlerde ise üretim artmamakta artan talebe karşılık fiyat 
artışları ekonominin dengeye gelmesini sağlamaktadır, yani bir zorun­
lu tasarruf sözkonusudur. Bu rejimde üretim artışı önünde çeşitli en­
geller vardır. Gelişmekte olan ülkelerde ise her iki rejim bir arada gö­
rülebilir, çünkü bir yandan kullanılmayan kaynakların varlığından 
dolayı "stagnasyonist" rejim var olabilir, diğer yandan kamu tekelle­
ri, piyasa bozuklukları gibi nedenlerle arz önünde kısıtlar vardır (Fon­
taine, 1993) .  
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Burada, ücretierin katma değer içindeki payı ücretler ile karlar 
arasında bir bölüşüm göstergesi olarak kabul edilerek, karlılık ile ya­
tırımlar arasındaki ilişkiler incelenecektir. Tablo 14.5, imalat sanayii 
ücret/katma değer ve gayri safi yatırımlar/GSYİH oranlarını 10 ülke 
için vermektedir (diğer 4 ülkenin verileri, eksik yıllar nedeniyle dö­
nemselleştirme için uygun olmamıştır). 

Tablo 14.5 'in sonuçları incelendiğinde, yatırımların azaldığı 6 
ülkeden sadece Brezilya ve Filipinler'de ücretierin oranı artmaktadır. 
Diğer dört ülkede (Türkiye, Fas, Arjantin, Mısır) ücretler ile birlikte 
yatırımlar da azalmakta, bir başka deyişle, neoklasik beklentilerden 
farklı olarak, karlılık artmakta, ancak yatırımlar azalmaya devam et­
mektedir. Bir anlamda bu dört ülkede yatırıma dönüşmeyen bir karlı­
lık sözkonusu olmaktadır (Akyüz ve Gore, 1994) .  

Bunun dışında kalan dört ülkede yatırımların arttığı görülmek­
tedir. Bu dört ülkeden Hindistan ve Endonezya'da ücretierin oranı aza­
lırken yatırımlar artmakta, karlılık beklentileri esas olarak ücret dü­
şüklüğüne dayanmaktadır. Diğer 2 ülkede, Şili ve Kore'de ücret oran­
larının artmasına rağmen yatırımlar artmaktadır. Bu, ücretierin yük­
sekliğini telafi eden başka karlılık faktörleri olduğuna işaret etmekte­
dir. Kore'de verimlilik ve diğer teşvikler bunu sağlamaktadır denebilir. 
Şili'de ise durum farklıdır. Çünkü Şili esas olarak bakır ihracatçısı bir 
ülkedir ve dünya fiyatlarında son yıllarda görülen artış sonucu karlılık 
artmış ve bakır ocaklarına yapılan yabancı sermaye ve kamu yatırım­
ları yükselme göstermiştir (Lanzarotti, 1994) .  

14.F SONUÇLAR 
Gelişmekte olan ülkelerin sağladıkları en önemli başarı olarak öne sü­
rülen ihracat artışının, yatırımlardaki bir artışa bağlı olmadığını öne 
sürmek mümkündür. Özellikle, ihracata dayalı büyüme politikalarının 
en önemli uygulamalarından olan devalüasyonlar yatırım mallarının 
göreli fiyatlarını hızla artırarak yatırımlar üzerinde olumsuz etkide bu­
lunmaktadır. 

Kısa dönemli sermaye akımlarının gelişmekte olan ülkelere hız-



14. yapısal uyum politikalarının yatırımlar üzerine etkileri: gelişmekte olan ülkeler için bir karşılastırma 261 

TABLO 14.5 
Ücret/Katma Değer (W !VA) ve Yatırım Oranları/GSYİH Oranları (GDUGSYİH) 

1974-1977 1978-1981  1982-1985 1 986-1989 1 990-1992 

Arjantin 
W/VA 24.63 20.83 17.79 1 9.06 19.67 
GDI/GSYİH 24.81 25.08 18.65 18.07 15.21 

Brezilya 
W/VA 20.45 22.87 21 .45 20.25 22.93 
GDI/GSYİH 32.41 28.66 20.73 21 .94 19.63 

Şili 
W/VA 14.12  19.37 1 6.65 15.14 17.39 
GDI/GSYİH 15.68 15.00 18.91 22.45 26. 17 

Mısır 
W/VA 49.41 57.40 58.50 45. 19  30.81 
GDI/GSYİH 25.75 26. 19  25.94 21 .36 19.82 

Hindistan 
W/VA 45.99 49. 1 6  48.80 45.60 38.21 
GDI/GSYİH 23 .24 24.94 23.15 24.49 24.78 

Endonezya 
W/VA 25. 19 22.59 24.99 21 .73 19.61 
GDI/GSYİH 18.06 23.99 31 .42 30.64 32.59 

Güney Kore 
W/VA 24.40 28.61 26.80 28 . 12  26.63 
GDI/GSYİH 27.07 3 1 .47 29.17 30.99 37.67 

Fas 
W/VA 51.44 55.29 52.14 40.26 37.31 
GDI/GSYİH 30.82 25.79 24.52 21.56 22.52 

Filipinler 
W/VA 21.02 22.57 24.25 24.27 26.38 
GDI/GSYİH 24.67 26.20 22.27 18 .23 21 .30 

Türkiye 
W/VA 31 .89 33.00 23.23 1 6.86 24.03 
GDI/GSYİH 31 .24 25.78 24.38 25.34 26.86 

Not: Arjantin ve Brezilya için son dönem 1990-1991'dir. 
Kaynak: Dünya Bankası, World Tabtes 1995'ten hesaplanmıştır. 
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la yöneldiği 1990'1ı yı llarda yaşanan yatırım artışları ise, sıcak para 
girişinin neden olduğu talepteki şişmenin ticarete konu olmayan sek­
törlerin yatırımlarını artırmasından kaynaklanmaktadır. Gelişmekte 
olan ülkelerde, neoklasik beklentilerin tersine, yapısal uyum politika­
ları ile birlikte, göreli fiyat hareketleri ticarete konu olmayan sektör­
lerin lehine gelişmektedir. Bu olgu yatırımların dışa açık sektörlerden 
çok, ticarete konu olmayan sektörlerde yoğunlaşması sonucunu do­
ğurmaktadır. 

Ayrıca, iç ve dış finansal serbestlik sonucu artan faiz oranları 
yatırımların azalmasına ve yatırımların reel sektörlerden uzaklaşarak 
finansal sektörlere kaymasına neden olmaktadır. Yapısal uyum politi­
bları sonucu göreli fiyat hareketleri ve göreli getiri artışları uluslara­
rası rekabete açık olan sektörler aleyhine gelişmektedir. Güney Doğu 
Asya ülkelerinde görülen istikrarlı yatırım artışı ise, ancak reel sektör­
lere sağlanan teşvikler ve finansal kaynakların reel sektör lehine kulla­
nılabilmesi sonucu ortaya çıkmaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerde, dışa açılma ile birlikte yaşanan üc­
retlerin katma değer içindeki payındaki gerileme, bu ülkelerde yatırım­
ların artması için yeterli teşviki oluşturmamaktadır. Yatırımların Gü­
ney Doğu Asya ülkelerindekine benzer şekilde teşvik edilmemesi nede­
niyle, birçok ülkede ücretierin düşürülmesi sonucu artan karlılığın ya­
tırımlara dönüşmesi sağlanamamaktadır. 

Gelişmekte olan ülkelerin deneyimlerinden de görüldüğü gibi, 
yapısal uyum politikaları bir anlamda kendi varlık koşullarını tükete­
cek şekilde ticarete konu olan sektörlere yönelik yatırımları azaltmak­
ta ve bu sektörleri teşvik politikaları yeniden gündeme gelmektedir. Üc­
retlerin düşürülmesi ise, ticarete konu olan sektörlere yapılacak yatı­
rımları artırmakta belirleyici bir role sahip değildir. 



ı s  
Sermaye GirJşlerinin Tasarruf ve 

Yat1nmlar Üzerindeki Etkileri : 
Türkiye ve Latin Amerika Ülkeleri Arasmda 

Bir Karş1laşt1rma* 

15 .A. GİRİŞ 

B u makalenin amacı sermaye akımlarının gelişmekte olan ülkelerde 
tasarruf ve yatırımlar üzerindeki etkilerini araştırmak ve konu ile 

ilgili olarak Türkiye, Meksika, Şili, Brezilya ve Arjantin deneyimlerini 
tartışmaktır. Makalede, sözkonusu ülkeler için yabancı tasarruflar, 
yurtiçi tasarruflar ve yatırımlar ile ilgili verilere dayanılarak dış tasar­
ruflar ile yurtiçi yatırımlar arasındaki ilişki ekonometrik olarak sına­
nacaktır. 

15.B. LA TİN AMERiKA ÜLKELERİ İLE İLGİLİ 
YAPlLMlŞ ÇALIŞMALAR 
Yerli tasarrufların yetersiz kaldığı durumlarda yabancı tasarrufların 
yerli yatırımlar ve büyüme için önemli bir kaynak oluşturup oluştura­
mayacağı konusunda Latin Amerika ülkeleri için yapılmış birçok ça­
lışma bulunmaktadır. 

(*) Bu makale, 1996 yılında "lmpacts of Capital lnflows in Saving and lnvestment: A Comparison 
of Turkey and Latin American Counrries" başlığıyla ODTÜ Gelişme Dergisi'nin 23.cilt, l l .  sa­
yısında yayınlanmış olan makalenin kısaltılmış ve verilerinin yenilenmiş halidir. 
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Örneğin Frenkel vd. ( 1993) mantıklı bir büyüme oranı ile 
uyumlu tasarruf oranına ulaşmakta karşılaşılan zorluklardan (Smith 
kısıtı) ve tasarruflar ile yatırımlar arasındaki bağlantının güçlendiril­
mesindeki zorluklardan (Keynes kısıtı) söz etmektedirler. Frenkel ve 
diğerlerinin 1 980-1988 yılları için beş Latin Amerika ülkesi (Arjantin, 
Brezilya, Kolombiya, Şili, Meksika) üzerine yaptıkları çalışmanın so­
nucuna göre, bu ülkelerde yabancı tasarruflar yatırımları artırmak ye­
rine, yurtdışına yapılan kaynak transferini artırıcı etki yapmaktadır. 
Aynı şekilde yazarlar yabancı tasarrufların düştüğü dönemlerde yurti­
çi tasarrufların arttığını göstermişlerdir (F renk el vd., 199 3 ). 

Latin Amerika ülkelerinde gerek yurtiçi tasarrufların artması 
gerekse tasarrufların yatırımlara dönüşmesi konusunda önemli so­
runlar olduğunu gösteren başka çalışmalar da vardır. Örneğin Calvo 
vd. ( 1 993) ve Ffrench-Davis vd. ( 1994) 'ne göre de yabancı sermaye 
akımlarının Latin Amerika ülkelerine yatınmları artırıcı etkisi olma­
mıştır. 

Bu çalışmaların yanı sıra panel data yöntemiyle çeşitli ülke grup­
ları için tasarruf fonksiyonu tahmin eden çalışmaların arasında tasarruf 
denklemine açıklayıcı değişken olarak dış tasarrufları katan çalışmalar­
da, bu iki değişken arasında negatif ve anlamlı bir ilişki bulunmaktadır 
(Fry, 1980; Giovannini, 1 985; Schmidt-Hebbel ve Webb, 1992) .  

Agosin ( 1 994) benzeri sonuçları 1968-1992 yıllarını kapsaya­
cak şekilde, sekiz Latin Amerika ülkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombi­
ya, Şili, Meksika, Peru, Uruguay ve Venezuella) için bulmaktadır. Bu 
çalışmanın sonucuna göre, özellikle dış borç servisinin çok yükseldiği 
1982 yılından sonra, bu ülkelerin hepsinde (tek istisna Peru) yurtiçi ta­
sarruf oranından daha düşük oranda bir yatırım oranı gerçekleştiril­
miştir yani yurt dışına önemli kaynak transferinde bulunulmuştur. 

Bu çalışmada ayrıca, dış tasarrufların yatırımları artıracağı gö­
rüşüne karşılık aşırı borçlanmanın yurtiçi tasarrufları ve yatırımları 
azaltacağı görüşü Latin Amerika ülkeleri için doğrulanmaktadır. Aynı 
şekilde Serven ve Solimano ( 1992b)'ya göre aşırı dış borçlanma nede­
niyle ortaya çıkan dışarıya kaynak transferinin yarattığı belirsizlik ve 
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makroekonomik istikrarsızlık dış borç yüküyle yatırımlar arasında ne­
gatif bir ilişkiye neden olmaktadır. 

Sonuç olarak, uygulamalı çalışmalardan elde edilen sonuçlar1 ge­
lişmekte olan ülkelerde (özellikle Latin Amerika ülkelerinde) yabancı ve 
yurtiçi tasarruflar arasında bir tamamlayıcılık ilişkisi göstermemektedir. 
Hatta, yabancı tas.:ırruflar, tüketim ve yurt dışına net faktör transferi 
arasında pozitif ilişkiler çalışmalardan elde edilen sonuçlar arasında çık­
maktadır. Ayrıca, artan yabancı borçlar yurtdışından kaynak bulmayı 
zorlaştırmaktadır ki bu nedenle yabancı kaynaklar yurt içinde tasarrufa 
dönüşeceklerine yurt dışına kaynak transferi olarak kullanılmaktadır. 

Düşük yurtiçi tasarruf oranları, yabancı tasarruflar ile yurtiçi 
yatırımlar arasındaki zayıf ilişki gibi sorunlar Türkiye için de geçerli­
dir. Ancak Türkiye ile Latin Amerika ülkeleri arasındaki önemli bir 
farklılık yurtdışında yaşayan Türk işçilerinin ülkeye yolladıkları döviz­
lerin Türkiye'ye önemli bir kaynak girişi oluşturmasıdır. Bu olgu Latin 
Amerika ülkeleri için geçerli değildir. 

İkinci önemli farklılık Türkiye'nin dışa açılma deneyimi Latin 
Amerika ülkelerinin deneyimlerinden oldukça sonra olmuştur. Latin 
Amerika ülkeleri 1 973 petrol krizinden hemen sonra dışa açılma poli­
tikalarına geçmişlerdir. Aralarında bazı farklılıklar olmakla birlikte, 
1974- 197 S dönemi mal hareketlerinin serbestleşmesi, 1977-1981 dö­
nemi ise sermaye hareketlerinin serbestleşmesi olarak özetlenebilir. La­
tin Amerika ülkelerinde 1 980'1i yıllarda yaşadıkları dış borç krizinin 
en temel nedeni olarak 1970 sonu 1980 başında bu ülkelere giren ser­
maye akımları olarak gösterilmektedir (Corbo vd., 1986; Calvo vd., 
1993; Agosin ve Tussie, 1 993 ). Türkiye 1980 yılında dışa açılma süre­
cine girmiştir. Bu nedenle Latin Amerika ülkeleri 1 980 yıllarının başın­
da aşırı borç krizi ve dış kaynak bularnama sorunu ile karşı karşıya 
kaldıklarında, Türkiye dış borçlanma ve dışarıya kaynak transferi sü­
recini başlatan dışa açılma politikalarını yeni uygulamaya başlamış bir 
ülkedir (Rodrik, 1 991 ;  Öniş ve Özmucur, 199 1 ) .  

B u sonuçların daha geniş bir sunumu kitabın 6 .  makalesinde yapılmaktadır. 
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15.C. TÜRKİYE VE LA TİN AMERiKA 
ÜLKELERİ KARŞlLAŞTlRMASI 
Latin Amerika ülkelerinin 1 980 yıllarında karşılaştıkları sorunlar, eğer 
aynı hatalar yapılırsa, 1 990 yıllarında Türkiye için geçerli olabilecek­
tir. Bu nedenle bu kısımda, Arjantin, Brezilya, Şili, Meksika ve Türki­
ye'nin yabancı tasarruf, yurtiçi tasarruf ve yurtiçi yatırım verileri kar­
şılaştırmalı olarak incelenecektir (Tablo 15 .1 ) .  

Tabloda her ülke için ü ç  kısım bulunmaktadır. Bunlardan birin­
cisi yurtiçi tasarruflar (GDS) ile ulusal tasarruflar (GNS) arasındaki 
ilişkiyi göstermektedir. Burada yurtiçi tasarruflar ile ulusal tasarruflar 
arasındaki fark yurt dışına yapılan faktör ödemelerinden (NIFA, faiz 
ödemeleri, işçi dövizleri vb. )  oluşmaktadır. İkincisinde yurtiçi tasarruf­
lar ile yurtiçi yatırımlar (GDI) arasındaki ilişki görülebilir. Burada kay­
nak dengesi (RB) mal ve hizmet ticaretini göstermektedir. Üçüncü bö­
lümde ise yabancı tasarruf girişinin en geniş göstergesi olarak cari açık 
( CAB) verilerine yer verilmektedir. 

Yurtiçi Tasarruflar ile Ulusal Tasarrufların Karşılaştırılması 
Tablo 15 .1 'in birinci bölümünün incelenmesi Latin Amerika ül­

kelerinde yatırımlar için harcanabilecek ulusal tasarrufların yurtiçi ta­
sarruflardan daha düşük olduğunu göstermektedir. Bir başka deyişle 
bu ülkelerde özellikle dış borç faiz ödemeleri nedeniyle yurt dışına 
transfer yapılmaktadır. Türkiye'de, bunun tersi bir olgu görülmekte ve 
yurtiçi tasarruflardan daha yüksek bir ulusal tasarruf oranı görülmek­
tedir. Türkiye yurtiçi tasarrufların üzerine yurt dışından kullandığı 
kaynakları da eklemektedir. Bu farklılığın iki temel nedeni vardır. La­
tin Amerika ülkeleri aşırı borçlanarak geçirdikleri 70'Ii yılların sonun­
da SO'Ii yıllar boyunca GSYİH'Ierinin % 10'Iarına varan dış borç faiz 
yükümlülüğüne girmişlerdir. Türkiye'nin aşırı borçlanma yılları ise 
1 990'Iardır. Diğer yandan Türkiye'nin yurtdışı kaynak kullanımına 
sahip olmasında en önemli faktör işçi dövizleridir. Her ne kadar bu 
pay giderek azalsa da Türkiye'nin ulusal tasarruflarını artırıcı bir etki 
yapmaktadır. 
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TABLO 15.1 
Tasarruf-Yatının Dengesi ve Yurt Dışına Kaynak Transferi 

Arjantin 1960 1970 1 975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

GDS/GSYIH 23.48 25.31 29.29 23.84 23.05 21.96 19.73 16.90 17.56 1 7.49 17.22 1 7.40 17.17 

NIFA/GSYİH 2.59 -3.76 1.35 -0.88 -5.37 -4.35 -4.39 -1.21 -1.54 -1.79 -1.96 -2.33 -2.63 

GNS/GSYIH 22.97 17.69 17.61 . 1 6.04 15.67 15.99 15.67 15.23 15 .04 14.49 

GDS/GSYİH 23.48 25.31 29.29 23.84 23.05 21.96 19.73 16.90 17.56 17.49 1 7.22 17.40 17.17 

RBIGSYİH 0.00 0.87 -0.15 -1 .42 5.46 3.32 5.73 -3.04 -0.38 -0.59 -2.15 -2.48 -1.66 

GDIIGSYIH 23.48 24.44 29.44 25.26 1 7.59 18.64 14.00 19.94 1 7.94 18.08 19.37 19.88 18.83 

CABIGSYII! -6.20 -1.08 -1.25 3.22 -4.33 -2.01 -2.51 -4.21 -4.89 -4.35 

Brezilya 1960 1970 1 975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

GDS/GSYIH 19.62 20.12 22.87 21.09 24.35 27.91 21.40 22.50 20.52 1 8.62 18.63 18.62 19.33 

NIFA/GSYIH 0.00 -1.42 -1.37 -3.29 -5.33 -4.00 -2.48 -1.25 -1.03 -1.30 -1.75 -2.29 -2.48 

GNS/GSYIH 21.54 17.87 19.09 23.94 1 8.92 21.27 19.49 1 7.29 16.88 16.32 16.79 

GDS/GSYIH 

RBIGSYIH 

GDIIGSYIH 

CABIGSYIH 

Şili 

GDS/GSYIH 

NIFA/GSYIH 

GNS/GSYII ! 

GDS/GSYİH 

RBIGSYİH 

GDIIGSYIH 

CABIGSYIH 

Meksika 

GDS/GSYİH 

NIFA/GSYIH 

GNS/GSYİH 

GDS/GSYIH 

RB/GSYIH 

GDIIGSYIH 

CABIGSYIH 

Türkiye 

GDS/GSYIH 

NIFA/GSYIH 

GNS/GSYIH 

GDS/GSYIH 

RBIGSYIH 

GDIIGSYİH 

CABIGSYIH 

19.62 20.12 22.87 21.09 24.35 27.91 21.40 22.50 20.52 1 8.62 18.63 18.62 19.33 

-0.06 -0.42 -3.97 -2.25 5.15 5.20 1.24 0.35 -1.76 -2.06 -2.63 -2.66 -1 .11  

19.68 20.54 26.84 23.35 1 9.20 22.72 20.17 22.15 22.29 20.67 21.26 21.28 20.45 

-5.63 -5.46 -0.13 1.26 -0.82 -0.21 -2.58 -3.00 -3.79 -4.37 -3.34 

1960 1970 1 975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

15.17 19.80 14.99 16.86 19.63 29.73 28.38 25.41 27.61 24.72 24.50 22.37 22.97 

-5.75 -5.21 -4.01 -3.50 -1 1.82 -7.46 -5.16 -4.36 -3.80 -3.35 -2.93 -2.05 -2.08 

1 1.15 13.54 7.88 22.29 23.23 21.05 23.81 21.38 21.57 20.32 20.88 

15.17 19.80 14.99 16.86 19.63 29.73 28.38 25.41 27.61 24.72 24.50 22.37 22.97 

-2.24 0.59 -1.97 -4. 1 6  2.43 6.96 3.27 1.32 1.82 -2.16 -2.73 -4.11 1.83 

17.41 19.20 16.97 21 .02 17.19 22.77 25.11 24.10 25.79 26.88 27.23 26.48 21.14 

-6.78 -7.15 -8.57 -0.96 -1 .60 -3.11 -2.07 -5.12 -4.95 -5.68 -0.12 

1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

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 

-2.86 -1.19 -1.96 -2.49 . -3.78 -2.72 - 1 .76 -2. 1 8  -3.25 -2.82 -1.87 -1.74 -1.40 

22.44 22.46 21.23 20.27 14.70 19.22 22.39 23.93 20.46 20.54 

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 

-3.15 -1.90 -2.73 -2.27 5.08 1.39 -1.10 -4.83 2.66 2.1 1  -0.05 -2.03 -1.30 

18.35 22.73 23.69 27.16 21.18 22.56 23.14 21.72 19.82 23.11 25.86 24.25 23.24 

-4.66 0.43 -1.30 -2.84 -7.05 -0.55 -0.70 -1.86 -3.78 -2.93 

1960 1970 1975 1980 1985 1988 1990 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

12.22 1 1.38 1 1 .40 13.41 26.24 20.06 22.46 21.01 1 8.60 19.31 20.62 19.60 

2.94 5.56 4.54 3.68 2.34 4.03 2.89 3.83 3.84 4.49 5.32 3.73 

16.95 15.94 17.08 28.58 24.09 25.33 24.86 22.45 23.80 25.95 23.34 

12.22 1 1.38 1 1 .40 13.41 26.24 20.06 22.46 21.01 1 8.60 19.31 20.62 19.60 

-1.83 -6.50 -6.76 -3.11 1.10 -4.28 0.98 -4.46 -5.95 -5.80 -3.56 -3.66 

14.04 17.89 18 .16  16.51 25.14 24.35 21.48 25.47 24.55 25. 1 1  24.18 23.26 

-3.53 -4.95 -1.51 1.76 -1 .74 2.03 -1.37 -1.34 - ! .41 0.99 -0.73 

Not: Veri tanımları için Ek 15 .A'ya bakınız. 
Kaynak: Dünya Bankası, World Development lndicaıors, 200! .  



268 üçüncü bölüm 1 türkiye dünyanın neresinde: karşılaştırmalı ımf uygulamaları 

Yurtiçi Tasarruflar ile Yurtiçi Yatınmların Karşılaştırılması 
Yurtiçi tasarruflar ile yurtiçi yatırımlar arasındaki fark kaynak 

dengesi olarak anılır ve yurtdışına transferin bir diğer göstergesidir. 
Eğer işaret negatif ise mal ve hizmet ithalatının ihracatından daha yük­
sek olduğunu gösterir ki bu da yurtdışından kaynak kullanımının gös­
tergesidir. Latin Amerika ülkelerinde 80'1i yıllardan önce yurtdışından 
bir kaynak kullanımı sözkonusu olurken bu trend 80'li yıllarda ve 
90'Iı yılların başında tersine dönmüş ve bu ülkeler daha önceki yılla­
rın tersine dışarıya kaynak transferi yapmak zorunda kalmışlardır. 
Tablo 15 .1 'den görüldüğü gibi, incelenen Latin Amerika ülkelerinin 
1985, 88 ve 90 yılları kaynak dengeleri hep pozitiftir, bir başka deyiş­
le dışarıya kaynak transferinde bulunmuşlardır. Latin Amerika ülkele­
ri 1982 yılından itibaren girdikleri dış borç krizinden sonra dışarıdan 
kaynak kullanamaz duruma düşmüşler, ancak uzun bir dönem dışarı 
kaynak transferi yapıp yeniden güven sağladıktan sonradır ki, 1990'lı 
yılların ikinci yarısından itibaren yeniden dışarıdan kaynak kullanabi­
lir hale gelmişlerdir. 

1 990'1ı yılların ikinci yarısında tüm ülkelerde yeniden yurtiçine 
bir kaynak transferi olgusu ortaya çıkmakta, ihracatın üzerinde bir it­
halat mümkün olabilmektedir. Yukarıda belirtildiği gibi bu olgu Latin 
Amerika ülkelerinin dış borç krizinden çıkmalarının dışında, 1990'lı 
yıllarda gelişmekte olan ülkelere yönelik spekülatif sermaye akımları­
nın artması, bu ülkelerde reel döviz kurunun değer kazanması ve dış 
ticaret açıklarının büyümesi ile ortaya çıkmaktadır. Bu gelişme Türki­
ye için de geçerlidir. Türkiye'nin mal ve hizmet ticareti açığının gide­
rek büyümesi Tablo 15.1 'den izlenebilmektedir. 90'Iı yıllarda ulaşılan 
% 5 civarındaki açık, Latin Amerika ülkelerinin 1980 öncesinde bile 
vermediği kadar yüksek bir açıktır. 

Özetle Türkiye, incelenen dönem boyunca, Latin Amerika ülke­
lerinden farklı olarak 1970-90 arası dışarıdan kaynak kullanacak şe­
kilde mal ve hizmet ticareti açığı vermiş ve bu trend neredeyse hiçbir 
zaman ters dönmemiştir. Latin Amerika ülkeleri en azından 80'Ii yıllar 
boyunca ters dönmüş bir trend izlerierken Türkiye dışarıdan kaynak 
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kullanmaya devam etmiş ve 90'Iı yıllarda da bu trend artarak devam 
etmiştir. Dünyada bu kadar kesintisiz dışarıdan kaynak transfer eden 
başka bir ülke olmadığı söylenebilir. Bu da dış borç yükünün giderek 
arttığı ve 2000'Ii yıllarda benzeri bir dış kaynak kullanımının devam 
etmesinin çok mümkün olmayacağının işareti olarak kabul edilebilir. 
İncelenen dönemde yüksek bir yurtiçine kaynak transferi ile yatırım 
oranı en çok % 25 gibi bir düzeye çıkabilmiştir. Dışarıya kaynak 
transferinin başlaması durumunda bu oranın daha da düşebileceği 
beklenmelidir. Geleceği simgeleyen bu durum Türkiye'nin büyüme ve 
dış ticaretinde önemli bir olumsuzluk oluşturabilecektir. 

Cari Açığın Kaynaklannın İ ncelenmesi 
Cari açık en genel anlamda dış kaynak transferini tarif eder ve 

yabancı tasarruf kullanımının en genel tanımıdır. Cari açığın oluşma­
sında etki eden iki kaynak transferinden birisi yurtdışına yapılan fak­
tör ödemeleri (esas olarak dış borç faiz ödemeleri) diğeri de mal ve hiz­
met ticareti açığıdır. Latin Amerika ülkeleri ile Türkiye arasındaki en 
önemli farklılıklardan bir tanesi bu ülkelerde faiz ödemelerinden kay­
naklanan açığın ticaret açığından kaynaklanan açıktan daha büyük ol­
maya başlamasıdır. Örneğin 1 999 yılı için bakıldığında Tablo 15 . 1 'de 
ele alınan tüm Latin Amerika ülkeleri için ticaret açığının üzerinde bir 
yurtdışına net kaynak transferi (NIFA) görülmektedir. Türkiye'de ise 
ticaret açığı gelir transferinden kaynaklanan açığın üzerindedir. Türki­
ye'nin faiz ödemelerinde görülen hızlı artışın devam etmesi durumun­
da,2 cari açığın artması ve bunu kapamak için gerekli rekabet gücü ar­
tırma çabaları ülkenin ekonomik geleceğinin önündeki en önemli so­
runu teşkil edecektir. 

Latin Amerika ülkelerinin geçmişte yaşadıkları sorunlar Türki­
ye için 2000'Ii yıllardaki ekonomik sorunları için bir örnek oluştura­
bilir. Türkiye'nin yüksek bir cari açığının olması yabancı tasarruf kul­
lanımının yüksek olduğunu da göstermektedir. Yabancı tasarrufların 

2 1984 yılında Türkiye'nin faiz ödemesi 1 .586 milyon dolar iken, 1994 yılında 3 .3 1 1  milyon do­

lar, 2001 yılında 5.497 milyon dolar olmuştur (www.tcmb.gov.tr). 
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yurtiçi yatırımlar için kaynak olarak kullanıldığı hipotezini test edebil­
mek amacıyla tabloda bulunan Latin Amerika ülkeleri ve Türkiye için 
sözkonusu iki değişken arasında 1966-1993 yıllarını kapsayan eşbü­
tünleşme (cointegration) testi uygulanmıştır.3 

Augmented Dickey-Fuller testine göre Türkiye, Arjantin, Şili ve 
Meksika birinci dereceden durağan çıkmışlardır. Ancak Brezilya için iki 
trend aynı dereceden durağan çıkmamaktadır. Bu nedenle Brezilya ince­
leme dışı bırakılmıştır. Engle-Granger eşbütünleşme testinin sonuçlarına 
göre her dört ülkede yabancı tasarruflar ile yurtiçi yatırımlar uzun dö­
nemde birlikte hareket eden bir trende sahip değildirler (Tablo 15 .2) .  

TABLO 15.2 
Engle-Granger Eşbütünleşme Testi Sonuçları 

1966-1993 Trendli 
Gecikme (yıl) 2 4 6 

MacKinnon 
Critica! Values % 1  -5.0 -5.1 -5.2 

% 5  -4.2 -4.2 -4.3 
Dickey-Fuller T statistics 

DTDIGDP, DTFSGDP -3.6 -2.4 -1.7 
DMDIGDP, DMFSGDP -3.3 -2.2 -1.9 
DCDIGDP, DCFSGDP -3.7 -3.0 -2.0 
DADIGDP, DAFSGDP -3.3 -1 .9 -1 .5  

Notlar: 

DTDIGDP, Türkiye, yurtiçi yatırımlar/GSYİH (birinci fark) 

DTFSGDP, Türkiye, yabancı tasarruflar/GSYİH (birinci fark) 

DMDIGDP, Meksika, yurtiçi yatırımlar/GSYİH (birinci fark) 

DMFSGDP, · Meksika, yabancı tasarruflar/GSYİH (birinci fark) 

DCDIGDP, Şili, yurtiçi yatırımlar/GSYİH (birinci fark) 

DCFSGDP, Şili, yabancı tasarruflar/GSYİH (birinci fark) 

DADIGDP, Arjantin; yurtiçi yatırımlar/GSYİH (birinci fark) 

DAFSGDP, Arjantin, yabancı tasarruflar/GSYİH (birinci fark) 

Kaynak: Dünya Bankası, World Development lndicators,1995. 

3 Bu testin özellikleri için bkz. Charemza ve Deadman, 1992. 

Trendsiz 
2 4 6 

-4.4 -4.4 -4.5 
-3.6 -3.6 -3.7 

-3.5 -2.4 - 1 .7 
-3.2 -1 .9 -1 .6 
-3.4 -2.6 -1.8 
-3.2 - 1 .8 -1.3 
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1 5 .D. SONUÇLAR 
Türkiye'de dışarıya yapılan kaynak transferi bir artış göstermektedir, 
yatırımlara ayrılabilecek kaynaklar ise azalma eğilimindedir. Bu olgu­
lara ilişkin olarak bu makaleden elde edilen üç temel neden şunlardır: 
Dış borç yüküncieki yükseliş, işçi dövizleri girişlerindeki azalış ve ya­
bancı tasarrufların yurtiçi yatırımlar ile birlikte hareket etmemesi. 

Nitekim, bu makalede yapılan ekonometrik çalışmanın sonuç­
larına göre, Türkiye'de ve Latin Amerika ülkelerinde yabancı tasarruf­
lar ile yurtiçi yatırımlar arasında eşbütünleşme (cointegration) bulun­
mamaktadır. Bu nedenle, uzun dönemde yatırımları artırmak için ya­
bancı tasarruflara güvenmek gerek Türkiye gerek Latin Amerika ülke­
leri için yeterli olmayacaktır. 

Makalede varılan diğer sonuca göre, Türkiye 1988-1989 ve 
1994 yılı dışında sürekli olarak yurtdışından kaynak kullanmaktadır. 
Bir başka deyişle, 70'Ii yıllardan günümüze, neredeyse kesintisiz ola­
rak, yurtiçi tasarruflarının üzerinde bir yurtiçi yatırım yapma olanağı 
bulmaktadır. Bu olgu hiçbir Latin Amerika ülkesine nasip olmamıştır. 
Bu ülkeler mutlaka belirli bir dönem yurtdışına kaynak transfer ede­
cek şekilde bir ihracat fazlası verdikten sonra yeniden dış borç bulabi­
lecek güveni teşkil edebilmişlerdir. Türkiye ise süreli kaynak kullana­
bilecek siyasi ve iktisadi ilişkileri sürdürebilmiştir. 
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EK 15 .A 

GDS=GSYİH-C 

GNS=GDS+NIFA 

GNS=GDI+RB 

CA=RB+NIFA+NOT 

Burada; 
GSYİH: Gayri safi yurtiçi hasıla 
GDS: Gayri safi yurtiçi tasarruf 
C: Toplam tüketim 
NIF A: Yurtdışından net gelir (net ineome from abroad) faktör transferleri (faiz ve kar 
transferleri ve bir yıldan aşağı olmak üzere yabancı ülkede yerleşiklere ödenen maaşla­
rı) diğer cari transferler ve işçi dövizleri 
RB: Net kaynak transferi (faktör gelirleri hariç mal ve hizmet ihr. - mal ve hizmet ith.) 
GDI: Gayri saf i yurtiçi yatırımlar ve stok değişmeleri 
NOT: Net resmi transferler 
CA: Cari Açık RB+NIFA+NÜT olarak tanımlanmaktadır. Cari açığın eksi ile çarpımı 

yabancı tasarrufları vermektedir. 
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Pro f. D r. N u rh a n  Ye ntürk b u  kitapta yera lan  makaleleri n d e ,  Tü rkiye 
eko n o misinde 1990' l ı  y ı l lar boyunca krizle b i rl ikte uygulanan eko n o m i  
p o l it ika ları n ı n  teorik temel leri n i ,  eko n o m i n i n  y ö n e t i m  b iç im leriyle 
ekon o m i k  ya p ı d a  o rtaya ç ı ka n  d eğişikl i k leri ve b u n lar ın  yaşa n a n  
krizler üzeri n d eki etki leri n i  e le a l ı y or. 

Türkiye ekonomisin in  tarih in i ,  b i r  krizden d iğerine geçiş s ü reci o larak 
i n celeyen ve b u  a n lamda e ko n o m i  tarih in i  b i r  çeşit "eko n o m i k  kriz ler 
tari h i "  o la rak a d lan d ı ra n  yazar  m akaleleri n de, IMF p o l it ikaları n ı n  
i ktisad i  te m e l le riyle s o n uçları n ı ,  199o ' l ı  y ı l larda gel işmekte o lan  
ü lkelerde görülen eko n o m i k  gel işmeleri n  özell ikleri n i  ve Türkiye'deki 
eko n o m i k  ya p ı  i le uygu l a n a n  e ko n o m i  p o l i t ika lar ı n ı n  s o n uçları n ı  
i rdele mekte d i r. 

K rizierin o rtaya ç ı k ı ş  n e d e n leriyle b u n la ra karşı başvuru tab i lecek 
p o lit ikalar ı n  ya n ı s ı ra fi n a n sal  g lobal leş m e n i n  yat ı rı m lar  üzeri n d e ki 
o l u msuz etki leri n i  asgariye i n d i re ce k  alternatif çözüm ö n eri leri d e  
get iren b u  makalelerde, gerek T ü rkiye v e  gerekse d ü nyada yaşa n a n  
kriz lerde u lus lara rası  fa ktörler v e  I M F  p o l iti kalarıyla b i rli kte yere l  
etke n lerle uygula n a n  yöntemleri n payları d a  d eğe rl e n d i ri l m ekte d i r. 

G ü n ü m üz d e  global leş m e n i n  u laşt ığı  boyutlarda, h ü kü metleri n  ge l i r  
dağı l ı m ı n ı n  ada letli  v e  d e n gel i  b i r  b i çi m d e  b ö l ü ş ü l mesi iç in  
uygulayabi lecekleri p o liti kayı ve b u n u n la beraber ku l lanabi lecekleri 
araçları da tartışan ,  a lternatif öneriler getiren Prof. N u rhan Yentürk' ü n  
b u  ö n e m l i  eseri yaş a n a n  b i rçok s o r u n a  d a  ı ş ı k  tutacakt ı r. 

I S B N :  975-6857-71·4 

9 11�ll��mlllliJIJIJIJIJII 

m ;:ı; o z o 
! 

www.b ilgiyay.com iSTANilUL IliLGi ÜNiVERSiTESi YAYlNLARI 


