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ONSOZ

Bugiin diinya ekonomisinde, finansal sermaye akimlari, diinya mal ve hizmet
tiretiminin ¢ok iizerinde boyutlara ¢ikmistir. Kisa vadeli ve spekiilatif niteligi agir basan
finansal sermaye akimlari, bir iilkeden digerine rahatca girip ¢ikabilmekte, kendisine en
yiiksek getiriyi saglayan bolge ve llkelere yonelmektedir. Bu tiir sermaye akimlari,
Tiirkiye ve benzer konumdaki pek ¢ok gelismekte olan iilke ekonomisi iizerinde 6nemli
etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilke ekonomilerinin finansal
sermaye akimlar1 karsisinda uygulayacaklart politikalarin saptanmasinda, bu tiir sermaye
akimlarinin ortaya ¢ikardigi etkilerin net olarak belirlenmesi biiyliik 6nem tasimaktadir.
Dolayisiyla bu calisma, Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilacak arastirma ve incelemelere

kiigiik de olsa bir katki yapabilme gabasi tasimaktadir.

Finansal serbestlesme siirecinde, kisa vadeli sermaye akimlarinin Tirkiye
ekonomisi lizerindeki etkilerinin analiz edildigi bu ¢aligmanin ortaya ¢ikmasinda emegi
gecen, degerli hocam Prof. Dr. Hikmet IYIDIKER’e, Yrd. Dog.Dr. Metin ALTIOK ’a ve

Yrd. Dog. Dr. Ahmet SENGONUL ’e sonsuz tesekkiir ederim.
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OZET

Diinya ekonomisi 1980°1i yillardan itibaren, kiiresellesme siireciyle birlikte,
yeniden yapilanma igerisine girmistir. Gelismis llkeler, kendi sermayelerine daha karl
yatirim alanlar1 yaratabilmek, gelismekte olan filkeler ise, biiylimenin finansmani igin
ihtiyag duyduklar1 fonlart saglayabilmek amaciyla, finansal piyasalarina serbestlik
kazandiracak politikalar1 uygulamaya koymuslar, finans piyasalarini tiim miktar ve fiyat
sinirlamalarindan  arindirmiglardir.  Finans piyasalarinin = serbestlestirilmesine yonelik
politikalarin devreye sokulmasiyla, finansal sermayenin diinya capinda dolasimi hiz
kazanmis, bu tlir sermaye akimlarinin —kendisine daha karli yatirim olanaklar1 sunan-
gelismekte olan iilke pazarlarina yoneldigi gozlenmistir.

Bu siire¢ i¢inde Tiirkiye ekonomisi de, 1989 yilinda aldig1 kararla sermaye
akimlarini serbestlestirmis, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile bagladigi disa agilma ve
serbestlesme siirecini tamamlamistir. Bu silirecin tamamlanmasi ile, ekonomiye onemli
miktarlarda kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli sermaye girisi yasanmustir. Ulkeye giren
finansal sermaye, bir yandan ekonomik biiylimenin kisa vadeli finansmanini saglarken, ote
taraftan da ani giris-¢ikislari ile makroekonomik dengelerin kirllganlagmasina yol agmustir.

Bu c¢alismada, 1990:1 — 2005:3 doneminde, Tiirkiye ekonomisine giren kisa
vadeli sermaye akimlarinin, faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani gibi parasal gdstergeler;
yatirrm ve GSYIH artis1 gibi reel gostergeler ve dis ticaret dengesi ile etkilesimi, Vector
Auto Regressif (VAR) modeli yardimiyla arastirilmaktadir.

Calismanin sonucundan, ekonomiye kisa vadeli sermaye girislerinin, tiikketim
ve yatirim ortamim etkilemek yoluyla GSYIH’da kisa vadeli bir artisa yol actigi, yerli
paranin deger kazanmasina neden olarak dis ticaret dengesini olumsuz etkiledigi, uzun

donemde faiz oranlarinin yiikselmesine neden oldugu, ancak enflasyon orani ile iligkisinin



il

anlamsiz oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte, ekonomiye yonelen kisa vadeli sermaye
akimlari, degisken niteligi ve ekonomiye ani giris-cikislar1 nedeniyle, ekonomideki

istikrarsizliklart artirmakta, krize uygun ortam hazirlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Sermaye Akimlari, Makroekonomik

Degiskenler
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SUMMARY

Along with the globalization process, world economy has started to reform
since 1980. Developed Countries, for creating more profitable investment areas for their
capital accumulation, and developing countries, for capturing required capital
accumulation financing their economic growth, have applied policies leading to financial
market liberalization and removed their financial markets off the quantity and price
limitations. By the implementation of financial liberalization policies, the flow of financial
capital has accelerated all over the world, leaded to emerging financial markets that yield

more profitable investment opportunities.

Within this process, Turkish economy has been liberated capital movements in
1989, and completed the process of openness and financial liberalization process started at
January 24, 1980. Therefore, there have been short termed and speculative capital inflows
in the considerable amount. While the financial capital inflow provides short- term funds
for the economic growth, on the other hand, sudden inflow-outflow make the macro

economic balances fragile.

In this study, the interaction of the short term capital inflow with the financial
variables such as interest rates, exchange rates, inflation and with the real variables such as
investment and GDP growth and with trade balance, is analyzed by using Vector Auto
Regressive (VAR) model for the period 1990:01-2005:03.

It is concluded that short term capital inflow leads to a short term GDP growth
by influencing consumption and investment spending, affects trade balance negatively by
appreciating the domestic currency and increases interest rates in the long term without

leaving inflation changed significantly. Therefore, due to volatile and sudden movement



characteristics, short term capital inflows into the economy increase the instability of the

economy and hence create a crisis environment.

Key words: Financial Liberalization, Capital Flows, Macroeconomic Variables
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GIRIS

Glniimiizde, diinya ekonomisinde yasanan en Onemli olgulardan birisi,
kiiresellesme siireciyle birlikte ekonomik faaliyetlerin artan Olglide uluslararasi nitelige
biirlinmesi ve sermayenin uluslararasi dolagiminin biiyiik bir hiz kazanarak ¢ok 6nemli
boyutlara ulasmis olmasidir. Bu siiregte, Oncelikle ticari islemler, ardindan finansal
islemler uluslararasilagmis ve iletisim teknolojisindeki gelismelerin de etkisiyle sermaye,
diinyanin neresinde en karli yatirnm olanagini bulursa, oraya serbestce girip ¢ikma

olanagina sahip olmustur.

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan kapitalist diinyada yasanan hizli biiyiime ve
refah donemi, 1960’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren, bu genisleme déoneminin temelini
olusturan birikim tarzinin tikanmasi sonucu ortaya ¢ikan bir krizle son bulmustur. Diinya
ekonomisinin lider iilkelerinde, biiylime ve kar oranlarindaki diisiis seklinde ortaya ¢ikan
kriz, o doneme dek gegerli olan Keynesci politikalarin, sistemin isleyisi Oniinde engel
olmaya baslamasina neden olmustur. Sistemin isleyisinin devam edebilmesi i¢in, geligmis
tilkelerde, sermayenin karlilik sorununa bir ¢oziim bulunmasi, ulusal pazarlar iginde
sikisan finansal sermayenin, kendisine daha karli yatirim alanlar1 bulmak amaciyla hizli bir
sekilde uluslararasi pazarlara acgilmasi, serbest¢e dolagiminin oniindeki biitiin engellerin

kaldirilmas1 gerekmistir.

Ote yandan, 1970’lerin sonunda gelismekte olan iilkelerde ortaya gikan borg
krizi, dis borg¢larimi 6demekte ve dig kaynak bulmakta zorlanan bu iilkelerin, yurtici
finansal kaynaklarin artirllmasi ve durgunluktan c¢ikis i¢in finansal serbestlesmeyi
benimsemelerine ve o doneme kadar uygulamada olan korumaci/miidahaleci politikalarin
gozden diigserek, ekonomik serbestlesmeyi ekonomik gelisme ile 6zdes tutan goriiglerin

yayginlik kazanmasina neden olmustur.



Bu kosullar altinda, 1980’11 yillara gelindiginde hemen hemen biitiin gelismis
ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde, Oncelikle mal piyasalarinin ve ardindan finans
piyasalarinin  serbestlestirilmesine yonelik politikalar uygulamaya konulmus, bu
politikalarla birlikte, sermayenin diinya c¢apinda serbest¢e dolagiminin Oniindeki biitiin

engeller kaldirilmigtir.

Bu calismanin amaci, diinyadaki finansal serbestlesme siirecine paralel olarak,
1989 yilinda finansal piyasalarini serbestlestirmek yoluyla uluslararasi finansal sermaye
akimlarina agilan Tiirkiye ekonomisinde, bu tiir sermaye akimlarmin etkilerini analiz
etmektir. Finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesinin ardindan, ekonomiye yonelen kisa
vadeli finansal sermaye akimlarindaki artig ve bu artisa paralel sekilde ekonomide ortaya
c¢ikan istikrarsizliklar ve krizler, bu tiir sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki
etkilerinin ayrintili olarak incelenmesini gerektirmektedir. Bu nedenle, bu calisma, kisa
vadeli finansal sermaye akimlarinin, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik dengeleri
nasil etkiledigi ve istikrarsizliklar1 besleyip beslemedigi sorularina cevap arama amaci

tasimaktadir.

Ancak, bu temel sorunun cevaplanabilmesi i¢in, Oncelikle 1980’li yillarda
diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan doniisiimii ve yasanan finansal serbestlesme stirecini, bu
stirecte, uluslararasi sermaye akimlarinin hacminde ve yapisinda ortaya ¢ikan degisimleri
daha yakindan incelemek gerekmektedir. Bu nedenle, calismanin birinci ve ikinci
boliimlerinde, diinya ekonomilerinde yasanan finansal serbestlesme siireci ve uluslararasi

sermaye akimlar1 incelenecektir.

Finansal serbestlesme siirecinde, finansal sermaye akimlarinin diinya mal ve
hizmet akimlarinin 6tesinde bir boyuta ¢ikmasi, diinya ekonomisinde yaganan finansal

serbestlesme siirecinin ayrintili  olarak incelenmesini gerektirmektedir. Bu nedenle



calismanin birinci boliimii, 1980°li yillarda diinyada yasanan finansal serbestlesme
olgusunu, diinya ekonomilerini bu siirece gotiiren nedenleri, finansal serbestlesme
konusundaki teorik yaklasimlari ve hem gelismis hem gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde finansal serbestlesme siirecinin nasil gelistigini agikliga kavusturma
amacini tagimaktadir.

Finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesinin ardindan, uluslararasi finansal
sermaye hizli bir sekilde gelismekte olan iilkelere yonelmeye baglamistir. Bu siirecte,
gelismekte olan tlilkelere yonelik sermaye akimlari, uzun vadeli akimlar ve dogrudan
yatirimlardan ziyade, daha ¢ok kisa vadeli bir nitelik gostermis, spekiilatif kazang pesinde
kosan sermaye giris ¢ikislart 6nem kazanmistir. Gelismekte olan {ilkelerin, yurti¢i tasarruf
aciklarin1 kapatmak ve bu yolla ekonomik gelismelerini gergeklestirmek i¢in dig finansal
kaynaklara duyduklari ihtiyag, bu {ilkelerin, finansal sermayeye, diger lilkelerde elde
edebileceginden daha yiiksek getiri saglamalarin1 gerektirmig, bu baglamda uygulanan
yiiksek faiz orani politikasi, kisa vadeli sermayenin bu iilkelere yonelmesinde belirleyici
olmustur.

Gelismekte olan iilke ekonomilerine yonelen kisa vadeli sermaye akimlarinin,
bu iilke ekonomileri lizerinde 6nemli etkiler ortaya c¢ikardigi gozardi edilemeyecek bir
gercektir. Gelismekte olan iilke ekonomileri, finansal sistemlerindeki zayifliklar ve kirilgan
makroekonomik yapilar1 nedeniyle, bu tiir sermaye akimlarindan ¢ok daha fazla
etkilenmekte, bu iilkelere sermaye giris ¢ikislarindaki dalgalanmalar, gelismekte olan
ekonomilerin makroekonomik yapilarin1 ¢ok daha derinden sarsabilmektedir. Finansal
serbestlesme ile birlikte artan kisa vadeli sermaye akimlarmin gelismekte olan iilke
ekonomileri {izerinde ortaya ¢ikardigi etkiler ve bu akimlarin yogunlastigi donemlerde pek

cok gelismekte olan iilkede ortaya ¢ikan finansal krizler (1994 Tiirkiye ve Meksika, 1997



Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2001 Tirkiye ve Arjantin krizi), bu tiir sermaye
akimlarinin etkilerinin de yogun olarak tartisilmaya baslanmasina neden olmustur.

Bu nedenle, ¢alismanin ikinci béliimiinde, finansal serbestlesme ile birlikte
gelismekte olan iilkelere yonelen kisa vadeli sermaye akimlari, bu tiir sermaye akimlarinin
gelismekte olan iilke ekonomilerine yoOnelme nedenleri ve gelismekte olan iilke
ekonomileri lizerindeki etkileri incelenecektir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarindaki yogunlagma ile birlikte bu tilkelerde ortaya ¢ikan finansal istikrarsizliklar ve
bu istikrarsizliklarin neden oldugu krizlerin, bu tiir sermaye akimlarina miidahale edip
etmeme yoOniindeki tartismalarin agirlik kazanmasia yol agmast nedeniyle, bu bdliimde,
finansal sermaye akimlarini kontrol etmeye yonelik politikalarin neler olduguna da yer
verilecektir.

Tiirkiye ekonomisi, 1989 yilinda finansal serbestlesmeyi gerceklestirmek
yoluyla uluslararasi sermaye akimlarina kapilarini agmis, bu adimla birlikte, 1980 yilinda
basladig1 disa agilma siirecini tamamlamistir. Bu doniisiim ile birlikte, faiz-kur arbitrajina
dayanarak bir iilkeden digerine rahatca hareket edebilen uluslararasi finansal sermaye
akimlari, hizli bir sekilde ekonomiye girmeye baslamistir. Artan oOl¢iide ekonomiye
yonelen kisa vadeli sermaye akimlar ile ekonomide ortaya ¢ikan gelismeleri birbirinden
ayr1 degerlendirmek miimkiin degildir. Bu siiregte, iilke ekonomisinin makroekonomik
yapisinda ortaya ¢ikan istikrarsizlik ve yasanan iki biiyiik kriz (1994 ve 2001 krizleri), bu
tir sermaye akimlarmin iilke ekonomisi iizerindeki etkilerinin ayrintili olarak
incelenmesini  gerektirmektedir. Bu nedenle c¢alismanin son bdliimiinde, Tiirkiye
ekonomisinde finansal serbestlesme siireci ile birlikte ekonomiye giren kisa vadeli sermaye
akimlar1 incelenerek, kisa vadeli sermaye akimlarinin iilke ekonomisi iizerindeki etkileri,

bir ekonometrik model ¢ergevesinde arastirilacaktir. Bu noktada, modelde kullanilan biitiin



degiskenlerin igsel olmasi nedeniyle uygulamada sagladig1 kolaylik, kestirimdeki basitlik
ve bu yontemle yapilan kestirimlerin, genellikle daha karmasik modellerle bulunanlara
gore daha iyi sonuglar vermesi gibi nedenlerle Vector Auto Regresif (VAR) model

kullanimu tercih edilmistir.

Yapilacak analiz sonucunda, ¢alismanin temel sorusunu olusturan, kisa vadeli
sermaye akimlarinin iilke ekonomisi tlizerindeki etkilerinin neler oldugu netlestirilmeye

calisilacak, ilgili ¢oziim Snerileri bu etkiler ortaya konulduktan sonra sunulacaktir.



I. BOLUM: FINANSAL SERBESTLESME KAVRAMI VE iCERIiGI

Bu boliimde, 1980°1i yillarda diinya ekonomilerinde yasanan finansal
serbestlesme siireci irdelenmektedir. 1980°li yillarda, kiiresellesme siirecinin  hiz
kazanmasina paralel olarak hemen hemen biitiin diinya iilkeleri, finansal sistemlerini
serbestlestirmeye yonelik politikalar1 uygulamaya koymus, finans piyasalar1 lizerindeki
biitiin miktar ve fiyat sinirlamalar iizerindeki kontrolleri kaldirmustir.

Diinya ekonomisinde 1980’li yillarda baslayan bu doniisiim, finansal sermaye
akimlarinin diinya mal ve hizmet iiretiminin ¢ok lizerinde boyutlara ¢ikmasimna neden
olmustur. Bu nedenle, diinya ekonomisinin bugiinkii durumunu tahlil edebilmek ig¢in,
diinya ekonomisinde ortaya c¢ikan bu doniisimii, gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerini bu siirece gotliren nedenleri ve finansal serbestlesme olgusunu daha

yakindan incelemek gerekmektedir.

I.1. Finansal Serbestlesme, Tanimi ve Temel Ozellikleri

I.1.1. Finansal Serbestlesmenin Tanimi

Finansal serbestlesmeyi tanimlamadan 6nce, ¢ok genel bir ifadeyle, ekonomik
serbestlesmeyi tanimlamak gerekmektedir. Ekonomik serbestlesme, bir piyasadaki miktar
ve fiyat sinirlamalarinin ortadan kaldirilmasi olarak tanimlanabilir (Kazgan, 1988: 333).
Serbestlesme ifadesinin, ‘ticari serbestlesme’ (mal piyasalarinda serbestlesme) ve ‘finansal
serbestlesme’ (para piyasalarinda serbestlesme) olmak iizere i¢ ice gecmis iki boyutu
vardir (Altiok, 2000: 98). Ticaretin serbestlestirilmesi, ‘serbestlesme’nin ilk asamasini
olusturur. Bir diger deyisle, serbestlesme uygulamalarina, oncelikle mal piyasalarinin
serbestlestirilmesi ile baslanir ve bu siire¢ devam ederken ya da tamamlandiktan sonra

serbestlesmenin ikinci asamasina gegilir.



Mal piyasalarinin serbestlesmesi; esnek ve reel doviz kuru politikast esas
alinarak ihracatin ve ithalatin serbestlestirilmesini ifade etmektedir. Bununla ihracatin
artirllmasina yonelik reformlar ve sanayi sektoriinlin diinya pazarlarinda rekabet
edebilmesinin  saglanmasina yonelik politikalar ile ihracatin serbestlestirilmesi
hedeflenirken, diger taraftan da, miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi ya da azaltilmasi,
ithalat yasaklarinin kaldirilmasit ve ithalat islemlerinin kolaylastirilmasi gibi politika
degisiklikleri ile ithalatin serbestlestirilmesi hedeflenir (Altiok, 2000: 98-99).

Serbestlesme olgusunun ikinci boyutunu ise, finans alanindaki serbestlesme
olusturmaktadir. Finansal serbestlesmeyi, finans piyasalar1 iizerindeki kontrol ve
sinirlamalarin  ortadan kaldirilmasi olarak tanimlamak mimkiindiir. Bir diger deyisle
finansal serbestlesme, finansal sermaye iizerindeki kontrol ve kisitlamalarin kaldirilmasi ya
da en aza indirilmesi yoluyla, "sermaye faktorii iizerindeki serbest piyasa mekanizmasina
islerlik kazandirma" (Seyidoglu, 2003: 143) girisimi ve ekonomilerin uluslararasi sermaye
akimlarina agilma stireci olarak ifade edilebilir (Duman, 2004: 41).

Gelismekte olan iilkeler agisindan finansal serbestlesme, “nominal faiz
oraninda piyasada olusacak denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesiyle ortaya
cikan mali baski ve kisitlayici engellerin kaldirilmasi ve faiz oranlarinin idari kararlar
disinda serbest piyasa kosullarina gore olusturulmasidir” (Altiok, 2000: 100).

1980'li yillarda wuluslararast ekonomik sistemde ortaya ¢ikan yeniden
yapilanmanin bir uzantis1 olarak 6énem kazanan, kiiresellesmenin ekonomik boyutlarindan
birisini olusturan ve finansal sermayenin, diinyanin neresinde en karli yatirim olanaklar
bulursa, oraya higbir smirlamayla karsilasmadan girebilmesini ifade eden finansal
serbestlesme siirecinde ortaya ¢ikan temel olgular ise; faiz oranlari lizerindeki kontrollerin

kaldirilmasi, ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, bankacilik finans



sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirilmasi ya da énemli 6l¢giide azaltilmasi,
finans piyasalariin  konvertibiliteye sahip olmasinin gergeklestirilmesi, kurlarin
dalgalanmaya birakilarak uluslararasi sermaye akimlarinin hiz kazanmasi, yeni finansal

araclarin finans piyasalarindaki rollerinin artirilmasi olarak 6zetlenebilir (Durusoy, 2004:

).

I.1.2. Finansal Serbestlesmenin Tarihsel Temelleri

Diinya ekonomisinde, Ikinci Diinya Savasi'ndan 1960'li yillarmn ikinci yarisina
kadar, hizli bir biiyiime ve refah dénemi yasanmustir. ikinci Diinya Savas1 sonras1 dénem,
hemen hemen biitiin gelismis iilkelerde, kitlesel tiretimi olanakli kilan Fordist {iretim
biciminin yayginlastigi, gelismis iilkelerde refah devleti ya da sosyal devlet anlayisinin ve
Keynesci talep yonetimli politikalarin uygulandigi ve biitiin bunlara bagl olarak iiretim ve

refah artiglarinin ortaya ¢iktigi bir donem olma 6zelligi gostermistir (Savran, 1988: 23-25).

Ancak 19601 yillarin ikinci yarisindan itibaren sistem, bu genisleme
doneminin temelini olusturan birikim tarzinin tikanmasi sonucu krize girmistir (Savran,
1988: 30). Diinya ekonomilerinde goriilen hizli biiyiime ve refah donemi bu tarihlerden
itibaren kesintiye ugramis, kapitalizmin “altingag™1, iktisadi ve siyasi sinirlarina ulagmis ve

diinya kapitalizminin lider {ilkelerinin bliylime hizlarinda ciddi oranlarda diistisler ortaya

cikmistir (Yeldan, 2002: 21).

Diinya ekonomisinin lider iilkelerinde biiylime ve kar oranlarinda bir diisiis
seklinde ortaya c¢ikan kriz, gelismis {lilkelerde uygulanan Keynes¢i talep yonetimli
politikalar ile azgelismis iilkelerde uygulanan korumacilik politikalarinin, sistemin
isleyisinin Oniinde engel hale gelmeye basladigini ortaya koymustur (Savran, 1988: 56).

Gelismis iilkelerde, diisen kar oranlarinin artirilmasi, kar oranlarinin artirilabilmesi igin ise;



diinya pazarlarmin genisletilmesi, mal akimlarinin Oniindeki engellerin kaldirilmast,
sermaye akimlarinin daha fazla serbestlestirilmesi, 6zel sermayeler i¢in uluslararasi bir
pazarin olusturulmasi, diinya pazarinin genisletilmesi yani, yeni tipte bir uluslararasi

isbolimiiniin gelismesi gerekliligi dogmustur (Savran, 1988: 53-54).

Bu durum, Bretton Woods anlagsmasinin ortaya koydugu sabit kur rejiminin
stirdiiriilmesi ile bagdasmamaktadir. Bu nedenle 1970’lerin basina gelindiginde; (1)
istikrarli doviz kurlari, (2) sermaye akimlarinin smirlandirilmas: ve (3) tam istihdam,
sosyal refah politikalar1 {izerine inga edilmis olan Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle
birlikte sabit doviz kuru sistemi, yerini esnek doviz kur sistemine birakmistir (Altiok,
2000: 73). Bretton Woods'un ¢okiisti ile birlikte, sermayenin diinya ¢apinda dolagiminin
tamamen serbestlesmesi oniindeki biitiin engellerin de yavas yavas ortadan kalkmasinin

yolu agilmistir (Adda, 2003: 102).

Goriilmektedir ki, 1929 diinya ekonomik bunalimindan, diizenleyici,
miidahaleci politikalarla ¢ikan kapitalist sistem, bu kez krizin ¢oziimiinii yeni liberal
politikalarda aramistir. Krizin sorumlusu, ekonomiye asiri miidahale eden kamu otoritesi
olarak diisiinlilmiis ve bu baglamda, serbestlesme, deregiilasyon, piyasalara agirlik verme,
ozellestirme ve rekabeti 6n plana tasima gibi kavramlar 6ne ¢ikarilmistir (Insel — Sungur,
2003: 2). Krize kars1 olusturulan yeni liberal politika, ulusal planda iiretim ve finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi, uluslararasi planda dig ticaret ve sermaye akimlari
lizerindeki sinirlamalarin kaldirilmast olmustur (Insel — Sungur, 2003: 2). Bdoylece,
sermayenin diinya pazarlarinda serbest dolasimina duydugu gereksinimi karsilamaya
yonelik politikalarin yavas yavas devreye sokulmasiyla birlikte finansal sermayenin
uluslararasi dolagimi hiz kazanmaya baglamistir (Yildizoglu, 1996: 39). Bunun yan sira,

sabit doviz kurunun ¢okiist ile birlikte ABD, iilkedeki fazla sermayeyi spekiilatif bir
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bicimde uluslararasi piyasalara aktarmaya baglamis ve bu gelisme de, finansal sermayenin

uluslararasilagsmasini hizlandiran bir etken olmustur (Altiok, 2000: 75).

Bunlarin yanmi sira, 1973 yilinda petrol fiyatlarimin yiikselmesiyle birlikte
uluslararasi finans akiginin diizeni tamamen degismistir. Uluslararasi ticaret hadleri, OPEC
tilkeleri lehine donmiis ve bu iilkelerde ciddi bir fon fazlasi ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan
fon fazlasinin 6nemli bir kismi Eurobank piyasalarina yatirilmis ve bunun bir kismi OECD
tilkelerinde yatirima yonelirken, bir kismi da orta ve uzun vadeli krediler olarak gelismekte
olan iilkelere aktarilmistir. Gelismekte olan iilkeler, diisiik faiz orani {izerinden verilen bu

kredilerden 6nemli miktarlarda yararlanmiglardir (Adda, 2003: 105).

Ancak 1980 ve 1981 yilinda ABD’de, kisa vadeli faiz oranlarinin ytlizde 20’lere
¢ikmasi sonucu, borglart sabit kalan gelismekte iilkelerin faiz ylkiimliiliikleri, 1975-1977
donemindekine oranla ii¢ katina ¢ikmistir. Boyle bir parasal sokun iizerine ikinci petrol
sokuyla ilgili olaylarin neden oldugu diinya ¢apindaki durgunluk ve ABD’deki siki para ve
maliye politikalarinin eklenmesi sonucu, ihracat piyasalari daralmis, hammadde fiyatlar
diismiis ve bu gelismelerin, faiz yiikiimliiliikklerinin 6nemli dl¢iilerde yiikseldigi bir doneme
denk gelmis olmasina bagli olarak, gelismekte olan iilkeler bor¢ 6deyemez hale gelmis, bir

borg kriziyle kars1 karsiya kalmislardir (Adda, 2003: 107).

Sonugta, gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk ve borg krizi,
o doneme kadar uygulamada olan korumaci/miidahaleci politikalarin gozden diiserek,
iktisadi serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile 6zdes tutan goriiglerin yayginlik kazanmasina
neden olmus, dis bor¢larin1 6demekte ve dis kaynak bulmakta zorluk ¢eken gelismekte
olan {ilkelere, yurti¢i finansal kaynaklarin artirilmasi ve durgunluktan ¢ikis i¢in en uygun
yontem olarak finansal serbestlesme Onerilmistir (Mihgi, 2000: 84). Bu donemde,

uluslararas1 alanda bu gelismelerin yasanmasmin temel nedenleri; yiiksek diizeylerde
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seyreden dis ticaret ve kamu aciklarinin finansmanmin saglanmasi, gelismekte olan
tilkelerin biiyiime ve kalkinmalarinin saglanabilmesi icin yurti¢i ve yurtdisi tasarruflara

daha fazla ihtiya¢ duyulmasi olmustur (Oksay, 2000).

Finansal serbestlesme siireci, 1970’lerin ortalarindan itibaren once gelismis
iilkelerde (ABD, Japonya, Ingiltere), daha sonra Latin Amerika iilkeleri basta olmak iizere

(13

pek cok gelismekte olan iilkede IMF oOnerileri dogrultusunda benimsenen “ istikrar ve
yapisal uyum” programlarinin dogurdugu sonuglara bagli olarak derinlik kazanmistir.
Yapisal uyum programlari adi verilen bu programlarin, a) makroekonomik istikrari
saglamak, b) mal ve faktor piyasalarini serbestlestirmek, c¢) devletin ekonomideki agirligini
azaltmak seklinde olmak tizere tic 6nemli hedefi 6ne ¢ikmaktadir (Altiok, 2000: 97).
Neoklasik teoriden tiiretilmis olan yapisal uyum programlarinda, gelismekte
olan iilkelere, finansal serbestlesme ile ilgili olarak sunulan g¢esitli dnermelere rastlamak
miimkiindiir. Burada, uluslararasi sermaye piyasalarinin kiiresel 6lgekteki tasarruflari en
tiretken alanlarda degerlendirecegi, bunun gergeklesmesi igin belirsizlikleri azaltacak
bilgileri saglayacagi ve dolayisiyla finansal piyasalarin etkin g¢alisacagi, tasarruflarin
kiiresel ol¢ekte dagilacagt ve bu yolla faiz oranlart ve yatirimlarin getiri oranlarini
esitleyecegi vurgulanmaktadir. Bu programlarda, finansal serbestlesme ile birlikte finansal
piyasalarda finansal araglari artacagi, bununla birlikte kredi maliyetlerinin diiserek
yatirrmlar i¢in kullanilabilir kaynaklarin artacagi sodylenmektedir. Ayrica, yurtici
tasarruflart yetersiz kalan tilkelerin, yabanci sermaye piyasalarindan kaynak saglamak
yoluyla yatirimlarin1 ve buna bagli olarak ekonomik biiyiimelerini artirabilecekleri

vurgulanmaktadir (Yentiirk, 2003: 7).

Biitiin bu gelismelerin etkisiyle, 1980’lerin basindan itibaren bir yandan

gelismis iilkeler, kendi i¢lerinde finans piyasalarini ve sermaye akimlarimi biitiin denetim
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ve kisitlamalardan arindirmis 6te yandan da, gelismekte olan iilkeleri kendi sermayelerinin
gereklerine uygun hale getirmistir. Bu baglamda, gelismekte olan iilkelerin paralari
konvertibl hale getirilmis, konvertibilite i¢in sermaye akimlarinin serbestlestirilmis olmasi
sart1 getirilmis ve bunun da Gtesine gidilerek finansal piyasalarin tam serbestligi saglanmis
(Kazgan, 1988: 122) ve bdylece finansal sermayenin uluslararasi dolagimi hiz kazanmistir

(Y1ldizoglu, 1996: 39).

Gortlmektedir ki, finansal serbestlesmenin giindeme gelmesinde ve hiz
kazanmasinda, 1960’larin sonlarinda, diigen kar oranlar1 nedeniyle ‘degersizlesen’ gelismis
tilke sermayelerinin, yeni ve karli yatirim alanlarma duydugu gereksinim, temel etken
olarak on plana ¢ikmistir. Sistemin igine diistiigii bunalim, ulusal sinirlar igerisinde kapali
kalmig olan sermayenin hizla uluslararasi pazarlara girmesini gerektirmis ve ‘karlilik’
sorununun ¢oziimii bu eksende aranmistir. Coziime yoOnelik politikalar uygulamaya
konularak sermayenin serbest dolagimi hiz kazanmis, 6zellikle finansal sermaye kendisine
daha yiiksek karlilik saglayacak olan gelismekte olan iilkelere dogru hizla akmaya

baslamistir.

I.1.3. Finansal Serbestlesmenin Asamalari

Finansal serbestlesme olgusunun i¢ ige ge¢mis iki asamasi bulunmaktadir.
Finansal serbestlesme, ilk olarak yurti¢i finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik
politikalarin devreye koyulmasiyla baslamakta, bu asama devam ederken ya da
tamamlandiktan sonra, sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi yani, yurtdisi finansal
serbestligin gergeklestirilmesine yonelik politikalarin  devreye sokulmasiyla devam
etmektedir. Tam finansal serbestlik, ancak bu iki asama tamamlandiktan sonra

gergeklesmis olmaktadir.
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Asagida, finansal serbestlesmenin bu iki asamasi kisaca acgiklanmaya

calisilacak, yurti¢i ve yurtdisi finansal serbestlesmenin temel 6zellikleri sunulacaktir.

I.1.3.1. Yurtici Finansal Serbestlesme

Yurti¢i finansal serbestlesme, temel olarak ‘faiz oranlarinin piyasa giicleri
tarafindan belirlenmesi’ seklindeki finansal diizenlemeyi ifade etmektedir. Yurtici finansal
piyasalarda serbestlesmenin saglanmasina yonelik ilk adim, faiz oranlarmin kamu
otoriteleri tarafindan degil, arz ve talep kosullarina goére piyasa gligleri tarafindan
belirlenmesini ifade etmektedir.

Bununla birlikte, faizler {izerindeki yiiksek karsilik oranlari, vergiler ve fonlar
gibi mali yiiklerin azaltilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi, finansal piyasaya girislerin
kolaylastirilarak, finansal araglarin c¢esitlendirilmesi, hisse senedi piyasalarinin
serbestlestirilmesi gibi diizenlemeler de yurti¢i finansal piyasalarin serbestlesmesi yoniinde

uygulanan politikalar arasindadir (Cevis, 1998: 53).

1.1.3.2. Yurtdisi Finansal Serbestlesme
Yurtdig1 finansal serbestlesme ile, yurticinden disariya dogru ve disaridan
yurticine dogru sermaye giris-cikiglarinin serbestlestirilmesi amaglanmaktadir. Yurtdist
finansal serbestlesme ile;
e Yerlesiklerin, yurtdist piyasalardan borglanabilmesi ve yerlesik olmayanlarin
yurti¢ci mali piyasalarda plasman yapabilmesi serbest hale gelir. Bir diger deyisle,
yurtigine dogru her iki kaynaktan sermaye girisinde sinirlama ve denetimlerin

kalkmas1 saglanmis olur.
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e Yerlesiklerin yurtdisina serbestge sermaye transfer edip yabanci varlik kalemlerini
tutabilmeleri, yerlesik olmayanlarin da aymi sekilde yurtigi mali piyasalardan
bor¢lanabilmeleri saglanmis olur.

e Yerlesiklerin yurticinde yabanci paralar {izerinden serbestce biitliin islemleri
yapabilmelerine olanak saglanmis olur (Kazgan, 1997: 137).

Yukaridaki ii¢ unsurdan ilk ikisi, sermaye akimlarmin serbestlestirilmesinin
geregi iken Tlclinciisii, ilk ikisi ile birlikte tam finansal serbestlesmeyi olusturmaktadir.
Yurtdis1 finansal serbestlesme sonucunda, yurtiginde yasayanlarin dis piyasalardan
serbestge borglanabilmesi ve digariya serbestge sermaye transfer edebilmeleri, yabanci
paralar iizerinden serbestge biitiin islemleri yapabilmeleri; yabancilarin yurti¢i finans
piyasalarindan serbest¢e borglanabilmeleri ve bu piyasalarda plasman yapabilmeleri
saglanmis olur (Akyiiz, 1993: 150-151, Aktaran, Kazgan,1997: 137).

Genel kabul goren goriis, finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesinde
oncelikle yurti¢i finansal piyasalarda serbestlesmenin saglanmasi, bu siireg
tamamlandiktan sonra, yurtdis1 finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesi gerektigi
yoniindedir. Bir diger deyisle finansal serbestlestirmede ilk asamayi yurti¢i finansal

serbestlesme olustururken yurtdis1 finansal serbestlesme ikinci asamay1 olusturmaktadir.

I.2. Finansal Serbestlesmeye Yonelik Kuramsal Yaklasimlar

Ekonomik gelisme siirecinde finans sektdriiniin rolii konusundaki tartigmalar
hemen hemen bir yiizyildir siirmektedir. Finans sektoriinlin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkileri konusunda yapilan ilk calisma Schumpeter’e aittir. Schumpeter (1911),
calismasinda gelismis bir finansal sektor tarafindan saglanacak hizmetlerin, verimlilik -ve

biiylime- artirici etkileri tizerinde durmustur. Schumpeter'in bu konuda yaptig1 ¢alismanin
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ardindan, finansal sektoriin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin ne olabilecegine dair
pek ¢ok ampirik ve teorik ¢aligma ortaya konmustur (Eschenbach, 2004: 1).

Bu konudaki ¢aligmalar ilk baslarda, ekonomik gelismede finansal sektoriin
nedensel bir rol oynayip oynamadigi konusu iizerine odaklanmig; Joan Robinson
(1952)’un, finansal gelismenin, ekonomik gelisme {izerindeki etkisinin goreli olarak
onemsiz oldugu fikri, 1960’larin sonlarina kadar hakim olurken, Gerschenkron (1962),
Patrick (1966) ve ozellikle Goldsmith (1969), ekonomik gelisme siirecinde finansal
sektoriin itici bir gli¢ olarak 6nemli rolii oldugunu vurgulamislardir (Eschenbach, 2004: 1).

1970’lerde tartigma, finansal baski olgusu -hiikiimetlerin biiyiime ve gelir
yaratmak icin uygulamaya koyduklar1 —yapay olarak- diisiik faiz oranlar1 ve enflasyonist
para politikalari- iizerinde yogunlagmigtir. Bu politikalar Keynes (1936) ve Tobin
(1965)’in caligsmalar1 lizerinde temellendirilmistir. 1970°li yillarin ikinci yarisinda ise
McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal baskilamanin ekonomik biiylime {izerinde
olumsuz etkiler yaratacagini 6ne siirmiis ve finansal baski politikalarina karsi finansal
serbestlesme tezini gelistirmiglerdir (Eschenbach, 2004: 1).

1980’lerin basinda ise Neo-Keynesyen ve Yeniyapisalct iktisatcilar,
McKinnon-Shaw okulunu elestirmislerdir. Sinirlanmamig finansal serbestlesmenin
ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler yaratmaktan ziyade, ekonomik biiyiimeyi
yavaglatacagini dngormiisler ve bu goriisleri dogrultusunda tezlerini gelistirmislerdir.

Asagida, oOncelikle finansal serbestlesmeyi One siiren Neoklasik finansal
serbestlesme hipotezi, ardindan finansal serbestlesme yaklasimina elestirilerini gelistiren

Neo-Keynesyen ve Yeni-Yapisalci yaklagimlar agiklanilmaya caligilacaktir.
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I.2.1. Neoklasik Finansal Serbestlesme Yaklasimi: McKinnon — Shaw

Hipotezi

Temelleri Standford Okulu’ndan Ronald McKinnon (1973) ve Edward Shaw
(1973) tarafindan atilan finansal serbestlesme yaklasimi, daha sonra Kapur (1976), Galbis
(1977), Mathieson (1980) ve Fry (1978, 1980, 1988, 1997) gibi iktisat¢ilar tarafindan
gelistirilmistir (Arestis- Dernetriades, 1999: 2).

Finansal serbestlesme kavraminin teorik temeli, McKinnon ve Shaw tarafindan
gelistirilen “Finansal Baski Hipotezi’ne dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw, finansal
piyasalarin, kamu otoritelerinin denetim ve baskist altinda olma durumunu ifade eden,
finansal bask1 politikalarini, diisiik tasarruflarin ve diislik yatirim oranlarinin temeli olarak
gormiislerdir (Arestis- Dernetriades, 1999: 2).

Bu iktisatgilar temel olarak, finansal sistemde devlet miidahalesinin etkilerini
inceleyerek, faiz orani tavanlari, yliksek rezerv ihtiyact ve diger finansal baskilama
araglarinin finansal gelismede engel olusturacagini ve bu durumun ekonomik biiyliime
tizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikaracagini savunmuslardir (Arestis- Dernetriades, 1999:
2).

Buna gore, finansal baskilama politikalarinin gecerli oldugu bir durumda, faiz
oranlarinin piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine izin verilmeyip baski altinda tutulmasi
nedeniyle ortaya ¢ikacak negatif faiz oranlari, ekonomide tasarruf oranlarimi diigiirecek,
ekonomide tliketim egiliminin artmasi gibi bir sonug ortaya c¢ikacak ve bununla birlikte
finansal sistemdeki O6diing verilebilir fon arzinda bir daralma ortaya c¢ikacaktir (Bali —
Celen, 2005: 7).

McKinnon ve Shaw, temelde gelismekte olan iilkelerdeki diigik faiz

politikasin1 ve Keynesci yaklasimin bu iilkeler agisindan eksik yonlerini elestirmigler ve bu
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elestirilere dayanarak hipotezlerini ortaya koymuslardir. McKinnon’a gore, fiyat
kontrolleri ve diger kontrollerle finansal piyasalarin etkin c¢alismasi engelleniyorsa,
finansal sistem baski altindadir ve finansal sistemin baski altinda olmasi ekonomide 6nemli
olumsuzluklar ortaya ¢ikarir (McKinnon, 1973: 69, Aktaran, Karabulut, 2002: 42).

McKinnon ve Shaw’a gore finansal baskilama, finansal kurumlari, daha diisiik
ve sikca negatif reel faiz 6demeye zorlamak yoluyla, 6zel finansal tasarruflarin azalmasi
sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Boylece, finansal sermaye birikimi i¢in ulasilabilir
kaynaklar1 azaltacaktir (Demirgiic vd., 1998: 1). Ekonomide tasarruf oranlarinda ortaya
cikacak azalma, yatirimlar i¢in gerekli fonlarda bir azalmaya yol agacak ve bu durum da
ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkiler yaratacaktir.

McKinnon ve Shaw, ekonomide ortaya g¢ikan bu tlir olumsuzluklarin temel
nedenini diisiik faiz oranlar1 ve bunun da nedenini finansal baskilama politikalar1 olarak
gorerek, ekonomide faiz orani tavanlarinin yol agacagi olumsuzluklart su sekilde
siralamiglardir (Burkett — Lotspeich, 1993: 58-85, Aktaran, Tas, 2001: 17):

e Diisiik faiz oranlari, bugiinkii ve gelecekteki tiiketim arasinda, bugiinkii tiiketim
lehine bir sapma ortaya cikaracaktir. Bunun dogal bir sonucu olarak tasarruflar,
toplumsal refah agisindan optimumun altinda bir diizeye inebilecektir.

e Potansiyel 6diing veren birimler, banka mevduatlarin1 kullanarak, 6diing vermek
yerine diisiik getirili dogrudan yatirimlar yapmayi tercih edebileceklerdir.

e Bankalardan diisiik faizli bor¢ alanlar nispeten sermaye yogun projeleri
segebileceklerdir.

e Potansiyel 0diing verilebilir fon talebinde bulunanlar arasina yiiksek faizle

bor¢lanmak istemeyen ve diisiik getirili projelere sahip girisimciler de katilabilir.
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Bankalarin 6diing verme islemlerindeki miisteri se¢imleri rastgele oldugu siirece,
finanse edilen bazi projeler belirli bir hedef diizeyin altinda getiriye sahip olabilir.

McKinnon ve Shaw, faiz oranlar {izerindeki tavanlarin olumsuz etkilerini bu
sekilde siralayarak, finansal serbestlesme sonucu faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak
yiikselmenin, bu tiir olumsuzluklar: ortadan kaldiracagini, finansal serbestlesme ile birlikte
faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak yiikselmenin, gelismekte olan iilkelerde yurti¢i tasarruflari
ve biiylimeyi tesvik edecegini one stirmiislerdir (Demirgii¢ vd., 1998: 1). Bunun yani sira,
serbest piyasact yaklasima gore, yurtici tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflar, yerli yatirnmlar ve ekonomik biiyiime i¢in dnemli bir kaynak olusturacaktir
(Seyidoglu, 2003: 143). Bir diger deyisle, bu yaklasima goére finansal serbestlesme, bir
yandan yurtici tasarruflart tesvik etmek bir yandan da yurti¢i tasarruflarin yetersiz kaldigi
durumda yabanci tasarruflari ¢gekmek yoluyla ekonomik biiyiimenin saglanmasina olumlu
katkida bulunmaktadir.

Finansal serbestlesme teorisi, McKinnon ve Shaw tarafindan ortaya atilmis
olmasina ragmen, bundan 6nce Patrick (1966), kismi bir ¢alisma yayinlamistir. Calismada,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran Patrick, iki olasi
iligkinin varligin1 6ne slirmiistiir (Arestis vd., 2003: 2).

Bunlardan ilki, “talep yonlii (demand-following)” yaklasimdir. Burada
ekonomi gelistikge finansal gelisme de artmaktadir. Finansal hizmetlere olan talep, reel
hasila artisina, temel sektorlerin ticarete konu edilmesine ve modernizasyona baglidir.
Modern finansal kurumlarin finansal hizmetlerin gelismesi, reel ekonomideki yatirimeilar
ve tasarruf sahiplerinin, bu hizmetlere olan talebine karsilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Reel ulusal gelir ne kadar artarsa, girisimcilerin finansal aracilia olan ihtiyaglar1 o
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derecede artacak ve ekonomik Dbiiylimede finansal sistem, Oncli sektorleri
destekleyebilecektir (Arestis vd., 2003: 2).

Ikincisi, “arz yonlii (supply-leading)” yaklasimdir ve burada da finansal
kurumlarin yayginlagsmas1 ekonomik biiyiimeye oOnciiliik etmektedir. Finansal sistem,
tasarruflari, kiiclik tasarruf sahiplerinden biiyiik tasarruf sahiplerine, kaynaklar1 geleneksel
sektorlerden yiiksek biiyiime hizina sahip modern sektorlere aktarmak ve sonrasinda
girisimciligi tesvik etmek yoluyla ekonomik gelismeyi destekleyecektir (Eschenbach,
2004: 1).

Finansal serbestlesme yaklasimi, ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasindaki iliskide “arz yonli” iligkiyi 6ngormektedir. Bu teoride tasarruflar, birikim
siirecinde anahtar rol oynamaktadir. Yapilmasi gereken, tiiketim ve tasarruf arasindaki
diirtiiyli degistirmektir. Shaw, para arz ve talebinin faiz orani tarafindan belirlendigi
Keynes’in teorisinin aksine, tasarruf ve yatinm dengesinin faiz orani tarafindan
belirlendigi klasik teoriyi takip eder. Faiz oranlarindaki herhangi bir yiikselme tasarruf
diizeyini artiracaktir. Bu goriisiinlin altinda yatan temel diisiince ise, reel faiz oranlarindaki
degismelerin tiiketim/tasarruf kararlarim etkileyecegidir. Iste ekonomik birimlerin tiiketim
ve tasarruf kararlar1 arasindaki bu se¢imde faiz oranlari belirleyici olmaktadir (Arestis vd.,
2003: 3).

Finansal serbestlesme savunucularinin Keynesyen yaklagima yonelttigi
elestiriler tam da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Keynes’e gore diisiik faiz politikasi
yatirimlart tesvik etmektedir. Keynesyen yaklasimda tasarruflar gelir diizeyine bagl
oldugu i¢in tasarruf diizeyindeki bir artig ancak gelir artis1 ile saglanabilecektir. Gelir artigi
ise diisiik faiz oranlaria bagh olarak yatirimlarda ortaya ¢ikacak olan artistir (Tas, 2001:

40).
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Ancak McKinnon ve Shaw’in goriisleri, gelismekte olan iilkelerde, baski
altinda tutulan finansal piyasalarin, temelde reel faiz oranlarin1 piyasa giiclerinin
belirlemesine izin verme yoluyla bu baskilarin ortadan kalkmasiyla birlikte ekonomik
gelismelerini hizlandiracaklari, kaynaklarin etkin dagiliminin saglanacagi ve ekonomik
biiylime tizerinde olumlu etkilerin ortaya ¢ikacagi yoniindedir. Bu ise, reel faiz oranlarinin
rekabetci piyasa dengesine dogru ylikselmesi sayesinde gerceklesecektir (Gemech —
Struthers, 2003: 2). Reel faiz oranlarindaki yiikselme, gelismekte olan {ilkelerde faiz
oranlar1 uluslararasi faiz orani diizeyine ulagana kadar siirecek, diinya dlgeginde tasarruf
oranlar faiz oranlaria karsi ne dl¢iide duyarl ise, bu siire¢ de o kadar hizli isleyecektir
(Yentiirk, 2003: 131).

Burada savunulan, Keynesyen yaklasimin aksine, faiz oranlar1 iizerindeki
yapay tavanlarin, tasarruflari azaltacagi, bunun, sermaye birikimi {izerinde olumsuz etkileri
ortaya ¢ikaracagr ve kaynaklarin etkin dagilimmin saglanamayacagidir. Ancak, faiz
oranlar1 lizerindeki baskilarin kalkmasiyla birlikte reel faiz oranlar yiikselecek, bu
yiikselmeye bagli olarak i¢ ve dis tasarruflar artacak, kaynaklar daha verimli alanlara
yonelecektir (Gemech — Struthers, 2003: 2).

McKinnon ve Shaw’a gore, para ve sermaye mallar1 —0zellikle sermaye
piyasalarinin fazla etkin olmadig1 gelismekte olan iilkelerde, ikame degil, tamamlayict
ozelliklere sahiptir. Geligmekte olan {ilkelerde tasarruf sahipleri ile yatirnmcilar ayni kisiler
olabilecegi gibi, reel balans talebi ya da tasarruflarin artmasi yatirimlarin artacagmin bir
gostergesidir. Bu varsayimlara dayanarak McKinnon ve Shaw’un, gelismekte olan
tilkelerde yatirimlari ve biiylimeyi artirmak i¢in onerdikleri politika, reel balans talebini ve
tasarruflar artiracak olan reel faiz oranlarinin yiikseltilmesidir. Reel faiz oranlarindaki artis

ise finansal serbestlesme ile giindeme gelecektir (Mihgi, 2000: 84).
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Finansal serbestlesme sonucu faiz oranlarinin yiikselmesi, gelirin tasarruf
edilen kismina ve faize baglh aktiflere olan talepte bir artisa yol agacaktir. Bu durumda
yatirimlar i¢in gereken fonlarin saglanmasi kolaylagarak, ekonomik biiylime hiz
kazanacaktir. Diger taraftan, faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu yiikselmesi,
tasarruflarin artmasi ve tiiketim talebinin kisilmasi sonucunu doguracag icin ekonomide
enflasyonist baskilar1 ortadan kaldiracaktir. Bunlarin yanisira, faiz oranlarinin
yiikselmesiyle daha Once {iiretken olmayan yatirimlara yonelen fonlar karli olmaktan
cikacak ve tasarruflar iretken alanlara yonelecek, kaynak dagiliminda etkinlik
saglanacaktir (Akytliz, 1990: 119, 1993: 8-9, McKinnon, 1973, Shaw, 1973: 72-73,
Aktaran, Altiok, 2000: 101).

Finansal serbestlesme savunuculari, banka mevduatlar1 iizerindeki faiz
oranlarinin diislik tutulmasinin, ekonomik birimlerin tasarruflarini, potansiyel olarak daha
tiretken olan banka mevduatlar1 yerine, arsa gibi iliretken olmayan varliklara yatirmaya
tegvik ettigini, benzer sekilde yliksek rezerv ihtiyacinin da bankalarin bor¢ verme
kapasitesini sinirladigini 6ne siirmektedirler (Arestis- Dernetriades, 1999: 3). Negatif reel
faiz oranlarinin, tasarruflart iiretken olmayan alanlara kanalize ederek yatirimlar
yavaglattigint ve bunun da ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkisi oldugunu One
stirmekle birlikte (Akytliz, 1993: 9, Aktaran, Altiok, 2000: 101), devletin idari kararlarla
belirledigi selektif kredi uygulamasinin da kaynak dagilimini saglamada etkisiz kalacagin
savunmaktadirlar (Altiok, 2000: 101).

Faiz oralarinin ytikselmesiyle birlikte tasarruflar iizerindeki baskinin kalkmasi
finansal araglar1 artiracak, finansal derinlesme saglanacak ve finansal sektor daha etkin
hale gelecektir. Yani finansal serbestlesme, finansal piyasalarda ara¢ cesitlenmesine yol

acarak finansal derinlesmeyi saglamakta, kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasiyla
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birlikte sektorel getiri oranlar1 birbirine yaklasirken, tasarruf oranlarinin yiikselmesiyle de
fon maliyetleri diisecek ve yatirimlar artacaktir (Yentiirk, 2003: 131-133). Etkin bir
finansal sistemin varligi, fonlarin toplanmasina ve verimli yatirimlara aktarilmasina
aracilik edecektir. Faiz oranlart iizerinde olusacak herhangi bir tavan ise mevcut
kaynaklarin iiretken yatirimlara kaymasinda olumsuz bir etki yaratacak, bu durumun reel
sektor tizerindeki etkisi ise yatirimlarin azalmasi bi¢iminde kendisini gosterecektir (Sak,
1996: 14, Aktaran, Tas, 2001: 18). Dolayisiyla finansal serbestlesme sonucu, faiz
oranlariin kendi denge seviyesine uyarlanmasiyla birlikte diisiik getirili yatirim projeleri
elimine olacak ve yatirnmlarin ortalama verimliligi yiikselecektir (Arestis- Dernetriades,
1999: 3).

Bir diger deyisle, bu yaklasimda ekonomik gelisme, sadece yatirim hacminin
artmasi sayesinde degil, ayn1 zamanda finansal derinlesmenin ger¢eklesmesiyle birlikte,
fonlarin verimli alanlara kanalize edilmesini saglayarak yatirimin ortalama verimliligindeki
bir artis sayesinde de gerceklesebilecektir.

McKinnon, yurti¢i tasarruflar serbest birakildiginda toplam tasarruflarin
artacagini, bu kaynaklarin da mevduatlar yoluyla yatirnma kanalize edilecegini ve bu
sayede biliylime hizinin artacagmi oOne siirerken Shaw, olayr finansal derinlesmenin
saglanmast ve finansal araciligin yogunlasmasi ile piyasalarda etkinligin artmasi, islem
maliyetlerinin azalmasi, tasarruf ve yatirirm hacminin artmasi bi¢iminde ifade etmektedir.
Her ikisi de kredi taymlamasinin bertaraf edilmesiyle, yatirnmlarin hacim ve etkinlik
acisindan gelisme gosterecegini ortaya koymaya caligsmislardir (Tas, 2001: 40).

McKinnon ve Shaw, bunlarin saglanabilmesi igin finansal serbestlesmeye
gidilmesi gerektigini savunmakta; nominal faiz orami lizerindeki kurumsal kisitlari

kaldirmayi, selektif ve direkt kredi programlarini birakmay1, rezerv ihtiyacini azaltmayz,
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enflasyonu diisiirmeyi ve en onemlisi finansal sektordeki rekabetci kosullarin garantiye
alimmasinin saglanmasini dnermektedirler (Eschenbach, 2004: 8-9).

Sonug¢ olarak, McKinnon ve Shaw’in hipotezleri, finansal serbestlesmenin,
yiiksek faiz oranlari ile birleserek tasarruflart uyaracagini varsaymaktadir. Burada alti
cizilmesi gereken varsayim, tasarruflarin faize karst duyarli oldugudur. Yiiksek tasarruf
oranlarinin ortaya c¢ikmasi, daha fazla yatirnmi finanse edebilecektir. Bu nedenle,
McKinnon ve Shaw’a gore, finansal serbestlesme ile birlikte daha yiiksek faiz oranlar
ortaya ¢ikacak, yiiksek faiz oranlari ise daha yiiksek tasarruf oranlarinin ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir. Sonucta ekonomide yatirnmlar artacak ve ekonomik biiylime
gerceklesecektir.

Neo-klasik finansal serbestlesme yaklagimini, 1980’lerden itibaren pek c¢ok
iktisatgr tarafindan elestirilmistir. Bu yaklasimi elestiren g¢evreler, finansal serbestlesme
teorisinin;

a) Finansal piyasalarin etkin c¢alistig1 (bilginin miikemmel ve en etkin sekilde
kullanildigy),

b) Finansal serbestlesmenin, tasarruflarin diinya o6l¢eginde dagilimini
diizenleyecegi ve faiz oranm iilkeler arasinda esitleyecegi (Yentiirk, 2003: 132) gibi
gercekei olmayan iki temel varsayimdan yola ¢iktigini sdyleyerek bu teoriye karsi
elestirilerini ortaya koymuslardir.

Elestirel goriisler, digsalliklarin olmadigi, ekonomilerin her zaman dengede
oldugu tam rekabet kosullarin1 temel alan Pareto Optimalitesinin, bu kosullarin
gergeklesmedigi kosullarda anlamsizlastigini, giiniimiiz kosullari i¢in finansal piyasalarin
etkin calismadigini, bu piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz hareket ettigini 6ne

stirerek hipotezlerini gelistirmislerdir (Yentiirk, 2003: 132).
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Asagida, finansal serbestlesme teorisine karsi gelistirilen iki temel elestirel

yaklagim agiklanilmaya c¢alisilmaktadir.

1.2.2. Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo Keynesyen yaklagim, finansal serbestlesme tezini iki noktada
elestirmektedir. Bu elestirilerden ilki, tasarruf diizeyinin faiz orani ile degil, gelir diizeyi ile
ilgili oldugu; ikincisi ise, faiz oranlari ile yatirim diizeyi arasinda negatif bir iligski oldugu
diisiinceleri lizerine temellenmisgtir.

Neo-Keynesyen yaklagim ilk olarak, tasarruflarin gelir diizeyi ile iliskili
oldugunu ileri siirer. Buna gore tasarruflar gelirin bir fonksiyonudur ve faiz oranlarina
kars1 duyarli degildir. Bu nedenle McKinnon-Shaw Yaklasimi’nda ileri stirtildiigii gibi,
ekonomide faiz oranlarmnin yiikselmesi, tasarruf oranlarini artirarak yatirimlara kanalize
olacak fonlarin artmasi sonucunu dogurmayacaktir.

Neo Keynesyen yaklasim ikinci olarak, faiz oranlarinda ortaya c¢ikacak
herhangi bir artigin yatirimlarin maliyetini yiikseltecegini ve yatirimlar1 caydiracagini dne
sirer. Ortaya c¢ikan bu durum ise ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkilere yol
acacaktir. (Tas, 2001: 42).

Bu yaklasima gore diisiik faiz oranlari, yatirimlar1 ve ekonomik biiyiimeyi
tesvik edecek, biiyiik oranda gelir diizeyi tarafindan belirlenen tasarruflar ise —faiz oranina
duyarli olmadig1 i¢in- bundan olumsuz etkilenmeyecektir. Yaklagimda, biiylime siirecinin
temel degiskeni yatirimdir. Tasarruf oran1 dinamik bir bigimde ele alinmakta ve bu oranin
yiikselecegi varsayilmaktadir (Bali - Celen, 2005: 5).

Sonugta, finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinda ortaya cikacak

yiikselme yatirimlar {izerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarirken, diger yandan ekonomideki
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tasarruf dilizeyinin ylikselmesi efektif talebin daralmasina yol acarak ekonomide
durgunluga neden olabilecektir (Bali - Celen, 2005: 5).

Bunun yan1 sira, Neo Keynesyen bakis agisina gore, ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ciddi oOlglide finansal istikrarsizligin olmasi nedeniyle, yalnizca yatirimlarin
finansman i¢in gereken kaynaklarin var olmasi yeterli olmamakta, ayni zamanda, etkili bir
fonlamanin yapilabilmesi de gerekmektedir. Ciinkii etkili fonlamanin yapilamadigi
durumlarda ise, atil kalan fonlarin artmasi sonucu biiyiime hiz1 yavaglamakta ve finansal
kesimde yasanan boyle bir istikrarsizligin reel ekonomi iizerindeki etkisi, biiylimenin
yavaglamasi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenlerle Neo Keynesyenler, finansal
serbestlesmenin her zaman, ekonomide tasarruf ve yatirimlart artirarak biiyiimeyi olumlu
etkileyemedigini one siirmektedirler (Eser, 1996: 26, Aktaran, Cevis, 1998: 61).

Neo Keynesyen bakis acisinda, finansal piyasalar ile mal piyasalarn farklilik
gostermektedir. Mal piyasalarinda malin teslimi ile alicinin 6deme yapmasi eszamanli
olurken, finansal piyasalarda kredi aninda verilirken, geri 6demesi borglu tarafindan
gelecekte yapilacaktir. Neo Keynesyen yaklasimin temel hareket noktalarindan birisi, mal
piyasalarinin ve finansal piyasalarin bu temel farkliligidir. Burada, kredi piyasalarinda
borcun ddenmeme riski ve bu konuya iliskin bilgi konusunda taraflarin —alacakli aleyhine-
esit olmadig1 one siirtilmektedir. Bor¢lunun, borcunu vadesinde 6demesini belirleyecek
herhangi bir nesnel yontem yoktur. Borcun vadesi geldiginde ddenmesi gereken tutar ile
fiili 6deme arasindaki fark, borcun geri 6denmemesi belirsizliginden kaynaklanmaktadir.
Borglularin, piyasalardan bekledikleri getiri ve risk konusunda piyasa ajanlari tarafindan
tam bilgilendirildigi varsayilirken, kredi verenlerin borclularina ait yeterli bilgiye sahip
olmadiklar1 varsayilmaktadir. Burada asimetrik enformasyon s6z konusu olmaktadir.

Dolayisiyla, kredi verenler, borcun geri 6denmemesi olasiligini dikkate alarak, kredi faiz
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orani ile beklenen getiri arasindaki fonksiyonel iliskiyi degerlendirirler (Jaffee — Stiglitz,
1990, Aktaran, Ozbilen, 2005: 3).

Asimetrik enformasyonun ortaya g¢ikaracagi sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:
Faizlerin yiikselmesi sonucu kredi basvurularinin ortalama kalitesi diisecek, bor¢lanma
maliyetlerinin yiiksek oldugu bu ortamda, beklenen getirileri ve risk diizeyi diisiik olan
projelerin gergeklesme imkan1 azalacaktir. Geriye, beklenen getirisi yiiksek ve risk diizeyi
diisiik ve/veya yliksek projeler kalacaktir. Kredi arz edenler asimetrik bilgiye sahip
olduklarindan, diistik ve yiiksek riskli projeleri ayirmak kolay olmayacak ve negatif borglu
havuzundan rastgele bir se¢im (adverse selection: yanlis se¢im) yapmak zorunda
kalacaklardir (Tag, 2001: 44). Bunun sonucunda ise, yiliksek getirili projelerin yerini diigiik
getirili projeler alacak; gelir ve verimlilik kaybi1 gibi olumsuz sonuglar ortaya ¢ikacaktir.

Bu gorlise gore devlet, finansal piyasalarda istikrari saglamak amaciyla,
finansal piyasalarin diizenlenmesi, isttihdam ve kaynak tahsisinde etkinligin artmasi gibi
konularda, gerektiginde bu piyasalara miidahale etmelidir. Gelismekte olan iilkelerin
finansal yapilar1 géz oniinde bulunduruldugunda, finansal baski daha rasyonel bir politika

olarak degerlendirilmektedir (Eser, 1996: 26, Aktaran, Cevis, 1998: 61).

1.2.3. Yeni Yapisalc1 Yaklasim

Uygulanan finansal serbestlesme politikalarina bagli olarak, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ¢esitli deneyimler sonucunda, finansal
serbestlesmeyi, makroekonomik bakis acisindan elestiren Yeni Yapisalci yaklagim ortaya
cikmigtir. Yeni Yapisalct yaklasim, finansal serbestlesmenin biiylimeyi engelleyici

oldugunu ileri siirer ve bunu ii¢ noktada ifade eder:
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Birincisi; finansal serbestlesme sonrast hem formel hem de informel finansal
sektorlerde faiz oranlarinin yiikselecegini ileri siirer Geligmekte olan tlkelerde hemen
hemen biitiin firmalar, isletme sermayesi gereksinimlerini bor¢lanma yoluyla finanse
etmektedirler. Bu nedenle toplam {iiretim maliyetleri i¢cinde kredi faiz giderleri 6nemli bir
paya sahiptir. Yeni Yapisalct yaklagima gore, faiz oranlarindaki yiikselme, bir yandan
yatirimlart olumsuz etkileyerek durgunluga neden olurken, 6te yandan gelismekte olan
tilkelerdeki fiyatlama sisteminin mark-up (maliyet + kar) fiyatlama sistemi olmasi
nedeniyle kredi faizlerindeki artig, isletmelerin ¢alisma sermayesinin maliyetini artirarak
enflasyona yol agacaktir (Eschenbach, 2004: 6).

Ayn siire¢ talep yoniinden incelendiginde ise, fiyatlardaki artis sonucu ortaya
cikacak olan reel iicret azalmalar1 ve bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesinin, toplam
talebi daraltarak tiretimin daralmasi sonucunu ortaya ¢ikaracagi one siiriilmektedir. Diger
bir deyisle, mevduat faiz oranlarinin yiiksek olmasi, ekonomideki yatirim oranini
yiikseltmekten ziyade diistirecektir (Agrawal, 2001: 1-2).

Sonugta, faiz oranlarinin yiikselmesinin, kredi hacminde yarattig1 daralma arz
yonll, enflasyon ise talep yonli olumsuz etkiler yaratarak ekonomik biiyiimeyi
engelleyecektir. Ayrica, gelismekte olan lilkelerde arz esnekligi diisiik oldugu i¢in, yliksek
bor¢lanma maliyetlerinin arz yonlii enflasyonist etkileri, talep yonlii deflasyonist etkilere
baskin ¢ikacak ve stagflasyonist bir siire¢ ortaya ¢ikacaktir (Eschenbach, 2004: 6).

Yeni Yapisalct yaklagim ikinci olarak, yiliksek mevduat faiz oranlarinin,
tasarruflarin, informel kredi piyasalar1 ya da hisse senedi piyasalar1 gibi alternatif getiri
alanlar1 yerine, banka mevduatlarina yonelmesi sonucunu doguracagini ileri siirerler
(Agrawal, 2001: 1-2). Taylor (1983) ve Wijnbergen (1982, 1983), informel para

piyasalarinin, finansal serbestlesmenin biliylimeyi hizlandirp hizlandiramayacagini
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belirlemede ¢ok 6nemli bir rol oynadigin1 6ne siirer ve reel mevduat faiz oranindaki bir
artisin, varliklarin informel piyasadan formel kredi piyasasina kaymasina yol actigt bir
durumda, finansal aracilikta bir azalmanin ortaya ¢ikacagini 6ne siirerler (Eschenbach,
2004: 9).

Ucgiincii nokta ise, gelismekte olan finansal piyasalarm ikili yapilariyla ilgilidir.
Buna gore, gelismekte olan iilkelerdeki formel piyasalar, tabi olduklart karsilik oranlart
nedeni ile informel piyasalardan daha etkin ¢alisgamazlar. Yukarida belirtildigi gibi,
finansal serbestlesme sonrasi faiz oranlar1 ylikseldiginde, fonlar informel sektorlerden
formel kredi piyasalarindaki aktiflere yonelir. Bu durumda finansal serbestlesmenin, Neo-
klasik teoriyle celisen iki tiir sonucu ortaya g¢ikmaktadir. Birincisi, fonlarin informel
sektorden —faizler yiikseldigi i¢in munzam karsiliklarin getirdigi ytikii telafi ederek- formel
sektore kaymasi sonucu odiing verilebilir fonlarm miktar1 azalacaktir. ikincisi finansal
serbestlesme sonrasi, informel sektorde mevduat tabani daralacaktir ve kredi faizleri
artacaktir. Sonug olarak, informel sektdrde bir yandan faizler yiikselirken diger yandan da
0diing verilebilir fonlar azalacak ve stagflasyonist siire¢ hizlanacaktir (Tas, 2001: 48).

Stligtz ve diger yeni yapisaler iktisat¢ilar, siirlanmamis finansal
serbestlesmeye karsi ¢ikmakta ve ‘ilimli finansal baskilama’ y1 savunmaktadirlar. Bunun
nedenlerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: (1) Daha dnceki ampirik ¢alismalar, ytliksek
reel faiz oranlarinin olumlu etkilerinin, finansal baskilama ile birlikte ortaya c¢iktigini,
negatif reel faiz oranlarinin oldugu iilkelerin ya da donemlerin 6rneklemin disinda
birakildigi durumlarda, yiiksek reel faiz oranlarinin diisiikk biiyiime oranlari ile birlikte
goriildigiinii gostermektedir (Stligtz - Uy, 1996, Aktaran, Agrawal, 2001: 2). Bu nedenle,

onemsiz derecede ya da sifira yakin reel faiz oranlari ile birlikte ‘1limli finansal baskilama’
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en uygunu olacaktir (Murdock — Stiglitz, 1993, Aktaran, Agrawal, 2001: 2)." (2) Yaygin
piyasa basarisizliklar1 ve banka mevduatlar iizerinde agiktan ya da ortiik bir bigimde
devlet garantisinin varli§1 nedeniyle bir bankanin basarisizlig1 (failure) biiyiik bir negatif
dissallik yaratmaktadir. Bu durum, finansal piyasalarda sert rekabetin arzu edilir bir sey
olmayabilecegi anlamima gelmektedir (Stligtz, 1994, Aktaran, Agrawal, 2001: 2). Bu
nedenle, bankalarin, mevduat faiz oranlarini, piyasa faiz oranlarindan yiiksek diizeyde
tutmalar1 yoluyla ekstra karlilik saglamalarina izin vermek, sosyal agidan en uygunu
olacaktir (Hellman vd., 1997, Aktaran, Agrawal, 2001: 2). (3) Yiiksek reel faiz oranlari,
yatirimcilar agisindan giivenli fakat diislik getirili projeleri cazip kilmanin yani sira, banka
odiinglerinde onemli dlgiide yiiksek riskliligi de beraberinde getirecektir (Stiglitz — Weiss,
1981, Stiglitz, 1994, Aktaran, Agrawal, 2001: 2).

Sonugta, gerek Neo Keynesyen gerek Yeni Yapisalci Yaklasim, finansal
serbestlesme savunucularinin 6ne siirdiigliniin aksine, faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak
herhangi bir artisin ekonomi tizerinde olumsuz sonuglar yaratacagini savunmaktadirlar.
Temel olarak, finansal serbestlesme sonrasi faiz oranlarinda ortaya ¢ikan yiikselmenin,
ekonomide yatirim diizeyinin diismesine yol agtigini ve bu nedenle 6zellikle gelismekte
olan {lkelerde finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi desteklemeyecegini

ongodrmektedirler.

1.3. Finansal SerbestlesmeninTemel Hedefleri ve Uygulamalar
Yukarida, finansal serbestlesmeye iliskin ¢esitli yaklagimlar ele alinmis ve bu

yaklagimlarin her birine gore finansal serbestlesmenin ekonomik gostergeler tizerindeki

! McKinnon, reel faiz oranlarinin yiizde 5-9 seviyesinde olmasini énermistir. Bu diizey, Stligtz (1994)’in reel
faiz oranlarinin sifira yakin ya da dnemsiz diizeyde pozitif olacak diizeyde simirlanmasii 6neren ‘1limh
finansal baskilama’ yaklasimiyla uyusmamaktadir.
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olumlu ve olumsuz sonuglar1 bir 6zet halinde aciklanmaya calisilmistir. Bu agiklamalarin
ardindan, o6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan finansal serbestlesme politikalarinin
temel hedeflerinin neler oldugu, bu iilkelerin finansal serbestlesmeden beklentileri

Ozetlenmeye calisilacaktir.

1.3.1. Finansal SerbestlesmeninTemel Hedefleri

Cok genel bir ifadeyle, finansal serbestlesme sonucunda, piyasa sinyallerine
gore gerceklesecek olan kaynak tahsisinin, kaynaklarin dagiliminda etkinligi artirarak
diinya iiretim ve refahina katkida bulunacagi savunulmaktadir. Finansal serbestlesme ile
birlikte sermaye, verimliligin diisiikk oldugu bolgelerden yiiksek oldugu bdlgelere dogru
akacak ve diinya genelinde sermayenin verimliligi artacaktir (Seyidoglu, 2003: 143).

Makro agidan bakildiginda, sermayenin, gelismekte olan iilkelerin tasarruf
acigin1 kapatmak ve doviz gereksinimini kargilamak yoluyla geliri artirmasi beklenirken,
mikro agidan bakildiginda ise, finansal serbestlesmenin, tasarruf sahipleri, yatirnmcilar ve
isletme dist mali kaynak kullanmak isteyen firmalar acisindan avantajli olacag:
beklenmektedir. Finansal serbestlesme sonucu, fon arz ve talep edenlerin i¢ piyasalarinin
dar kaliplarindan kurtularak dis piyasalara agilacagi; tasarruflarimi  daha iyi
degerlendirecegi ya da daha uygun kosullarda isletme dis1 kaynak bulma olanaklarina
sahip olabilecekleri ileri siiriilmektedir (Seyidoglu, 2003: 143).

Gortilmektedir ki, finansal serbestlesme politikalariyla temel olarak, 6zellikle
gelismekte olan tilkelerde yetersiz olan yurtici tasarruf agiginin karsilanabilmesi i¢in ulusal
ve uluslararasi sermaye piyasalarindan yararlanmak hedeflenmekte, kaynak dagiliminda

etkinlik saglanmasi umulmaktadir. Boylelikle yatirimlar i¢in gerekli finansman ihtiyaci
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karsilanacak ve biiyiimeye katkida bulunulacaktir (Akyiiz, 1993: 1, Onder, 1993: 80,
Studart, 1995-1996: 287, Aktaran, Altiok, 2000: 100).

Ulusal ve uluslararas1 sermaye piyasalarindan en etkin bigimde yararlanmak
finansal sistemin biiyiikliigii ile, finansal sistemin biiyiikliigii ise, finansal derinlik kavrami
ile ilgilidir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi sonucu, finans sektdriinde yaratilan
fonlarin reel kesime aktarilma orani yiikselecek yani, finansal derinlik olarak adlandirilan
olgu ortaya ¢ikacaktir (Bali — Celen, 2005: 2). Finansal derinligin saglanmas1 sonucu; faiz
oranlar1 serbest kalacak ve bu yolla tasarruf diizeyi artacak, artan tasarruflar daha verimli
alanlara yonlendirilecek ve yatirimlara tahsisi daha etkin yapilacaktir. Ayrica, finansal
varliklarda ¢esitlenme ortaya ¢ikacak, finansal likidite artacak bunun sonucunda dis yardim
ve bilitceye bagimlilik azalacaktir (Tas, 2001: 42).

Finansal derinlesmenin saglanmasinda ve finansal derinlesmeyle birlikte
yukarida sayilan gelismelerin ortaya ¢ikabilmesinde Onkosul ise finans piyasalarinin
serbestlesmesi olarak goriilmektedir.

Eatwell (1996)'da, finansal serbestlesme sonucunda finansal piyasalarin
derinlik kazanmasiyla birlikte su bes temel sonucun ortaya ¢ikacagi ifade edilmistir
(Yentiirk, 2003: 132):

a) Tasarruflar yatirimlara yonelirken ulusal sinirlart asarak en verimli
alanlara yonelecektir,

b) Finansal sistemde rekabet artacak ve bu durum da kredi
maliyetlerini diistirecektir,

c) Finansal araglar artarak risk yonetimi kolaylasacaktir,

d)  Uzun donemde yiiksek biiyiime ve yatirim olanaklar1 saglanacaktir,
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e) Piyasalar, hiikiimetlerin daha saglikli politikalar izlemelerinde etkili
olacaklardir.

Gortilmektedir ki, finansal serbestlesme politikalar1 ile temel olarak, kaynak
dagiliminda etkinligin saglanmasi, yatirimlarin finansmaninda sikinti yasayan gelismekte
olan iilkelerin bu sorununun hafifletilmesi, uzun dénemde daha yiiksek yatirim ve biiyliime
oranlarinin gerceklestirilmesi hedeflenmektedir.

Ozellikle, 1980 sonrasinda hemen hemen biitiin diinya iilkeleri, finansal
serbestlesmenin yukarida aciklanilan faydalarindan yararlanmak amaciyla finansal
sistemlerini serbestlestirmeye yonelik uygulamalara agirlik vermis ve bu amagla bir¢ok
yasal ve kurumsal diizenlemelere gitmislerdir. Asagida, hem gelismis hem gelismekte olan
ilkelerde, gerek yurtici gerekse yurtdisi finansal piyasalarin serbestlestirilmesi amaciyla
uygulamaya konulan ‘serbestlesme politikalari’ ve bu politikalarin uygulama agamalari

uzerinde durulacaktir.

1.3.2. Finansal Serbestlesme Uygulamalar:

Finans piyasalarindaki biitiin miktar ve fiyat sinirlamalariin kaldirilmasi ve
ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siireci olarak nitelendirilen finansal
serbestlesme olgusu, 1970°li yillarda McKinnon ve Shaw tarafindan ortaya atilan
Neoklasik finansal serbestlesme teorisine bagl olarak islerlik kazanmigtir. McKinnon ve
Shaw, o doneme dek uygulamada olan, piyasalarin kamu otoritelerinin denetim ve baskisi
altinda olma durumunu ifade eden ‘finansal baskilama’ olgusuna karsi elestirilerini
gelistirmigler ve finansal baskilamanin ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz etkiler
yaratacagini one siirmiislerdir. Bu iktisatgilar, ekonomide faiz oranlarinin baski altinda

tutulmas1 nedeniyle ortaya ¢ikacak negatif faiz oranlarinin, tasarruf hacmi {izerinde
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olumsuz etkiler ortaya cikaracagini one siirmiislerdir. Bu durum ise, yatirimlarin ve
dolayistyla ekonomik biiyiimenin finansmani i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklarin azalmasina
neden olacaktir. Bu nedenle, faiz oranlarinin piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine izin
verilmesi, yani yurti¢i finansal sistemin serbestlestirilmesi gerekmektedir. Yurti¢i finansal
sistemin serbestlestirilmesi olarak nitelendirilebilecek bu siireci takiben, ekonomilerin dis
finansal serbestlesmeye gitmeleri, yani uluslararasi sermaye akimlarina agilmalari
Onerilmistir. Bu sayede, gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiyiimenin finansmani igin
yurti¢i kaynaklarin yeterli olmadigi durumlarda, yurtdisi piyasalardan yararlanabilecekleri
ve ekonomik biiyiimelerini gerceklestirebilecekleri 6ne siiriilmiistiir.

Neoklasik finansal serbestlesme hipotezinin 6ngordigi sekliyle 1980’lerden
sonra, hemen hemen biitiin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢ok 6nemli boyutlarda
yasal ve kurumsal diizenlemelere gidilmis, diinya genelinde finansal denetlemelere son
verilmeye baglanmustir.

Finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik ilk uygulamalar gelismis
tilkelerde yurti¢i finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik uygulamalarla baslamis
ve hemen ardindan sermaye akimlarinin serbestlestirilmesine yonelik uygulamalarla devam
etmistir. 1980’lerin ortalarina kadar hemen hemen biitiin gelismis iilkelerde yurtici ve
yurtdist finansal serbestlesmenin tamamlanmis, bir diger deyisle tam finansal
serbestlesmenin gergeklestirilmis oldugu goriiliir (bkz. tablo 1.1).

Ayni siirecte, gelismekte olan iilkeler de, kapsamli reformlarla finansal
piyasalarini serbestlestirmeye yonelmisler, bu yolla diinya yatirnm fonlarinin daha biiytik
bir kismin1 iilkelerine ¢ekmek ve uluslararasi piyasa hareketlerinden daha fazla pay almak
yoluyla, ekonomik yapilarmi giiclendirmeyi hedeflemislerdir (Ozgen, 1998: 4). Diinya

finans piyasalarindaki fonlart ¢ekebilmenin yolu, bu fonlara diger iilkelerde elde
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edebileceginden daha yiiksek kazang¢ sunmaktir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkeler,
yurti¢i finansal piyasalarinda, uluslararasi finansal sermayeye en karli yatirim olanaklarini
sunacak diizenlemelere gitmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik sorunlarinin
hafifletilmesi, yatirimlar igin gerekli finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi, kaynak
dagiliminda etkinlik saglanmasi1 gibi amaglarla finansal serbestlesmeyi bir ¢oziim yolu
olarak gormeleri, bu iilkelerin hizla serbestlesme uygulamalarina baglamalarina neden
olmustur.

Hemen hemen biitiin diinya ilkelerinde, yurti¢i ve yurtdist finansal
serbestlesmenin asamali olarak gerceklestirildigini sdylemek miimkiindiir. Finansal
serbestlesme genel olarak oOncelikle yurtici finansal piyasalarin serbestlestirilmesine
yonelik uygulamalarla baslamis ancak, hemen ardindan yurtdisi finansal serbestlesmenin
saglanmasia yonelik adimlarla bu siire¢ devam etmistir. Yukarida da deginildigi gibi,
finansal sistemin serbestlestirilmesine yonelik uygulamalar, ilk olarak gelismis iilkelerde
baslamis ve ‘tam serbestlesme’ bu iilkelerde gerceklestirilmistir. Geligmekte olan iilkelerde
ise bu siire¢ gelismis iilkelerde oldugundan daha sonra ortaya ¢ikmis ve tamamlanmistir.
Dolayistyla, son yirmi bes y1ldir hemen hemen biitiin gelismis ve gelismekte olan tilkelerde
uygulanan finansal serbestlesme siireci iki asamada incelenebilir:

e Reform siirecinin birinci agamasini 1980’lerden baslayan ve 1990’1 yillara kadar
devam eden siire¢ olusturmaktadir. Bu donemde genellikle, finansal baski
doneminden kalma mali piyasalarla ilgili yasalarin kaldirilmasi ya da yeniden
diizenlenmesi yoniinde diizenlemeler yapilmistir. Finansal serbestlesme doneminde,
faiz smirlamalarinin kaldirilmasi, kredi politikalarinin degistirilmesi, bankacilik
sektorline giris ¢ikisi serbest hale getirecek diizenlemelerin yapilmasi, yabanci

sermaye akimlarina getirilen siirlamalarin - kaldirilmasi, menkul kiymet
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borsalarinin kurulmasi ya da aktif hale getirilmesini tesvik edecek politikalarin
yiirtirliige konulmasi s6z konusu olmustur (Giiloglu — Altunoglu, 2002: 4).

e Finansal reform siirecinin ikinci asamasinda, yani 1990’lardan giiniimiize uzanan
stiregte, ekonomide daha cok yapisal diizenlemelere yonelik ¢aligmalara agirlik
verilmistir. Bu diizenlemelerle amacglanan makroekonomik istikrar1 saglamanin
yanisira, kredi piyasasinda yanlis secim (adverse selection) ve etik problemleri
(moral hazard) gibi ‘asimetrik bilgi’den kaynaklanan aksakliklar1 gidermek
amaciyla finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve diizenleme
mekanizmast kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal ve
uluslararas1 kredi piyasalar1 arasindaki kopukluklar1 gidermek ve menkul kiymet
borsalarinin diinya borsalariyla entegrasyonunu saglamak olmustur (Giiloglu —
Altunoglu, 2002: 4).

Asagida, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, yurti¢i ve yurtdisi finansal
serbestlesmenin gerceklestirilmesine yonelik olarak gegirdikleri asamalar bir 6zet halinde

verilmeye ¢alisilacaktir.

1.3.2.1. Gelismis Ulkelerde Finansal Serbestlesme Uygulamalari

Genel olarak finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik uygulamalar
gelismis llkelerde, bankacilik sektoriinde, yurti¢i faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla
baslamis (Kaminsky — Schmukler, 2002: 7), para piyasalar1 ve sermaye piyasalarinda
yapilan diizenlemelerle devam etmistir. Bu iilkelerde, sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesi, yani yurtdist finansal serbestlesme ise, yurti¢i finansal sektoriin

serbestlesmesinden sonra saglanmistir (Kaminsky — Schmukler, 2002: 11).
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ABD, 1980 ve 1982 yilinda iki yasa yiiriirliige koyarak finansal piyasalarinda
serbestlestirme uygulamalarina hiz kazandirmistir. Serbestlesmeye yonelik uygulamalar,
1980 ve 1982°de yiriirlige konulan Garn-St Germain Mevduat Kurumlar Yasasi ile
hizlandirilmig ve 1982 yilinin sonunda mevduat faizleri tizerindeki faiz tavanlar1 tamamen
kaldirilmistir (Cooper — Fraser, 1988: 20, Aktaran, Karabulut, 2002: 46).

Ingiltere, 1986 yilinda yiiriirliige koydugu bir dizi yasa ile yabanci bankalarin
piyasaya girisini kolaylagtirma, hisse senedi piyasasindaki komisyon uygulamasini
kaldirma gibi uygulamalara giderek finansal serbestlesmeye hiz kazandirirken, Japonya,
1984°de parasinin konvertibilitesine yonelik adimlar atmis, sermaye akimlari lizerindeki
sik1 kontrolleri gevsetmis ve 1985-87 yillar1 arasinda faiz oranlar iizerindeki kontrolleri
asamali olarak kaldirmistir (Khoury, 1992: 107, Aktaran, Karabulut, 2002: 47).

Diinyanin en biiyiik ii¢ sermaye piyasasi olan New York, Tokyo ve Londra’nin
serbestlesme uygulamalarina paralel sekilde bir¢cok gelismis tlilkede finansal serbestlesme
yonlinde adimlar atilmig, 1980 yilinda Kanada ve Avusturalya, finansal sistemlerine
derinlik kazandirmak amaciyla c¢esitli yasalar c¢ikararak bu yondeki uygulamalara
baslamiglardir (Karabulut, 2002: 47).

Genel olarak bakildiginda hemen hemen biitiin gelismis iilkeler, hisse senedi
piyasalarinin serbestlestirilmesi yoniindeki uygulamalara ¢ok daha erken donemlerde
baslarken, yurti¢i finansal sektoriin serbestlesmesi konusundaki adimlar ancak, 1970’li
yillarin baglarinda atilmistir. Temelde biitlin G-7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, ingiltere ve Amerika), ilk olarak hisse senedi piyasalarinda serbestlesme
uygulamalarim gergeklestirirken, G-7 grubunda olmayan Avrupa Ulkeleri (Danimarka,
Finlandiya, Irlanda, Norveg, Portekiz, Ispanya ve Isveg), reformlar konusunda daha

karmasik bir strateji uygulamislardir. Bu iilkelerin bir kismi, 6nce bankacilik sektoriinii
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serbestlestirmis, digerleri ise ilk olarak hisse senedi piyasalarinda serbestlesme
uygulamalarina gitmislerdir (Kaminsky — Schmukler, 2002: 12).

1980’11 yillarda yurti¢i finansal serbestlesme yoniinde uygulamalara baglayan
tilke sayis1 hizla artmistir. Bu iilkeler grubunda ABD ve Danimarka 1973 yilinin basinda
yurti¢i finansal serbestlesmeye yonelik ilk adimlar1 atarken, uygulamalara en gec baslayan
iilke -1986 yilinda- Finlandiya olmustur. Genel olarak biitiin gelismis iilkeler 1970’11
yillarin ikinci yaris1 ve 1980’11 yillarin ikinci yarisi arasinda kalan donemde yurtigi finansal
sektorlerini serbestlestirmeye yonelik uygulamalara baslamislardir (bkz. tablo 1.1).

1980°1i yillarin ikinci yarisinda ise, gelismis iilkelerdeki reformlarin genel
olarak yurtdis1 finansal piyasalarin = serbestlestirilmesine yonelik uygulamalardan
olustugunu sdylemek miimkiindiir. Yurtdisi finansal serbestlesmeye yonelik ilk adimlari
atan iilkeler ABD, Ingiltere, Almanya ve Kanada’dir. Bu iilkeler ilk olarak 1973 yilinda
yurtdist finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik adimlar atarken, gelismis tilkeler
arasinda en geg, Fransa ve Norveg -1985 yilinda- ilk uygulamalara baglamiglardir (bkz.
Tablo 1.1). 1980’lerin sonu ve 1990’larin basina gelindiginde ise biitiin geligmis
ekonomilerde yurtdis1 finansa serbestlesme gercgeklestirilmis ve bu siire¢ sonucunda biitiin
gelismis lilkelerde ‘tam finansal serbestlesme’ gerceklestirilmistir (Kaminsky — Schmukler,
2002: 11).

Abiad ve Mody (2005), diinya genelinde finansal serbestlesme ile ilgili
yaptiklar1 bir calismada 36 iilke ekonomisi i¢in ‘finansal serbestlesme endeksi’ adini
verdikleri bir endex hesaplamiglardir. 1973-1996 donemini kapsayan ¢alismada
hesaplanmis olan finansal serbestlesme endeksi; (a) kredi kontrolleri, (b) faiz oranlari
kontrolleri, (c) bankacilik sektdriine giris engelleri, (d) islevsel kisitlar, (e) uluslararasi

finansal islemlerde kisitlamalar olmak tizere bes kriterden olusmaktadir. Calisma 1973-
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1996 doneminde bu 36 iilkede, finansal serbestlesmenin ne 6l¢lide ve hangi donemlerde
saglandigin1 gostermektedir (bkz tablo 1.2). Tam baskilanmig bir piyasanin ‘0’ degeri ile,
tam serbestlestirilmis bir piyasanin ise ‘18’ degeri ile gosterildigi ¢alismanin sonuglarina
gore, gelismis llkeler, diger lilke gruplarina nazaran finansal serbestlesmeye c¢ok daha
erken donemlerde baslamislardir. 1973 baslangic yilinda Almanya i¢in finansal
serbestlesme endeksi 16 iken, Kanada icin 15, ABD ig¢in 13 olarak hesaplanmistir. Bir
diger deyisle, bu iilkeler finansal serbestlesmeye ¢ok daha hizli baslamis iilkelerdir. Bunun
yani sira, Avustralya, Yeni Zelanda ve Japonya’nin, c¢alismanin baglangic yillarinda
serbestlesme uygulamalarina heniiz baglamadigi ya da ¢ok sinirli diizeyde baslamig
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 1.1°de Ozetlenen sonucglardan anlasilmaktadir ki, bu iilkelerdeki
serbestlesme siireci kesintisiz olarak gergeklesmis, gelismis lilkeler agama asama ve

sorunsuz bir sekilde finansal piyasalarinda tam serbestlesmeyi gergeklestirmislerdir.

1.3.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Serbestlesme Uygulamalari

Geligmekte olan iilkelerde finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik ilk
uygulamalar, gelismis iilkelerde finansal serbestlesme politikalari uygulamaya konulduktan
sonra ortaya c¢ikmustir. 1980°li yillardan itibaren Uluslararasi Para Fonu ve Diinya
Bankasi’nin, kredilerini finansal serbestlesme yoniinde atilacak adimlara baglamasi,
finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkelere hizla yayilmasina neden olmustur
(Karabulut, 2002: 47).

Ancak gelismekte olan iilkelerde serbestlesme, gelismis iilkelerdekinden daha
farkll bir yol izlemistir. Birgok gelismis iilke i¢in serbestlesme siireci, kesintisiz bir siireg

olarak gelisirken, gelismekte olan iilkelerde sert ve siddetli krizlerle kesintiye ugramistir
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(Kaminsky — Schmukler, 2002: 4). Gelismekte olan iilkelerin sadece birkag¢i finansal
serbestlesme politikalarini, 1970’lerin  baglarinda  yiirtirliige koymustur. Finansal
serbestlesmeye yonelik politikalart uygulamaya koyan gelismekte olan {ilke sayisi
1970’lerin sonlarinda artis gostermis, ancak 1982 yilinda ortaya ¢ikan borg krizi nedeniyle
Arjantin, Meksika bagta olmak tizere bir¢cok gelismekte olan iilkede finansal serbestlesme
siireci kesintiye ugramustir. Bu borg krizinin ardindan bir¢ok Latin Amerika Ulkesi yeniden
finansal baskilama politikalarin1 yeniden yiiriirlige koymustur. 1980’lerin ortalarinda ve
sonlarinda yeni bir serbestlesme dalgasi ortaya ¢ikmis, bu iilkeler yeniden finansal
sistemlerini serbestlestirmeye yonelik uygulamalara gitmiglerdir. 1990’larla birlikte
gelismekte olan iilkelerde finans sisteminin biitiin  sektorleri  biiyiilk  oOlcilide
serbestlestirilmistir (Kaminsky — Schmukler, 2002: 11).

Gelismekte olan iilkeler arasindan oOzellikle Malezya, Arjantin, Sili, Giiney
Afrika finansal serbestlesme yoOniinde hizli adimlar atan iilkeler olarak 6n plana
cikmaktadirlar. Bu iilkelerde finansal serbestlesme endeksi, 1970’lerin sonlarinda
neredeyse geligmis tilkelerinki ile ayn1 diizeye ulagmistir. 1990’larin baslarina gelindiginde
ise, Dogu Asya ve Latin Amerika Ulkeleri’nin énemli bir kismi, Misir, Israil, Giiney
Afrika ve Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin 6nemli dlgiilerde gergeklestirilmis oldugunu
sOylemek miimkiindiir (bkz. Tablo 1.2).

Geligsmekte olan {ilkelerin biiyiik ¢ogunlugunda ilk olarak hisse senedi
piyasalarinin serbestlestirilmesine gidilmistir. Gelismekte olan {iilkelerde hisse senedi
piyasalarinda serbestlesme uygulamalar1 1970’lerde baslamis ancak, bu donemde yurtigi
finansal piyasalar biiyiik Ol¢iide baski altinda tutulmustur. Birgok gelismekte olan iilke,

bankacilik sektoriinii ve sermaye akimlarin1i 1970’lerin sonlarinda serbestlestirmistir.
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Ancak bu serbestlesme reformu kisa siireli olmus, 1982 yilindaki bor¢ krizinden sonra
yeniden bir dizi kontroller uygulanmaya baslanmistir (Kaminsky — Schmukler, 2002: 11).

Geligsmekte olan iilkelerde serbestlesme asamalarmma baktigimizda, Latin
Amerika iilkelerinin (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuella)
ilk olarak bankacilik sektoriinii serbestlestirmis olduklar1 goriilmektedir. Geligmekte olan
Asya tllkeleri (Hong-Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Asya: Kore, Tayvan ve
Tayland) bu konuda daha karisik bir strateji uygulamis, bazi tilkeler ilk olarak bankacilik
sektorlinli serbestlestirirken, digerleri hisse senedi piyasalarina odaklanmislardir. Biitiin
gelismekte olan Asya iilkelerinde yurtdisi finansal piyasalaarin serbestlestirilmesi ise en
son asamada ortaya ¢ikmistir (Kaminsky — Schmukler, 2002: 12).

Genel olarak Latin Amerika iilkeleri, finansal piyasalarinda serbestlesme
politikalarin1 Asya iilkelerinden daha erken uygulamaya koymuslardir. Latin Amerika
tilkelerinden ilk olarak Brezilya, 1973 yilinda hisse senedi piyasalarinin serbestlestirilmesi
yoniinde adim atarken, bu gruptan en son olarak Meksika 1989 yilinda bu yonde adim
atmistir. Asya iilkeleri arasinda ise bu konuda ilk adim atan iilke Malezya olmus ve
Malezya 1973 yilinda ilk uygulamay1 baglatmigtir. Diger Asya iilkeleri ise, genellikle
1980’li yillarin ikinci yarisinda hisse senedi piyasalarinin serbestlestirilmesine yonelik
uygulamalara baglamistir (bkz. tablo 1.1).

Latin Amerika tlkelerinin 1970’li yillarin ikinci yarisinda basladigi yurtici
finansal sektorii serbestlestirmeye yonelik uygulamalara, Asya iilkeleri 1980°1i yillarda
baslamiglardir. ilk olarak 1973 yilinda Peru’da baslayan yurti¢i finansal sektdriin
serbestlestirilmesine yoOnelik uygulamalar, kisa siirede biitiin Latin Amerika iilkelerinde
baslamis ve 1980’li yillarin sonunda hemen hemen biitiin Latin Amerika tlkeleri yurtici

finansal piyasalarini serbestlestirmeye yonelmislerdir. Asya iilkelerinde ise bu siire¢ ilk
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olarak 1978 yilinda Endonezya ve Malezya ile baglamis ve 1994 yilinda Hong Kong’un
yurtici finansal sistemini serbestlestirmeye yoOnelmesiyle, tim gelismekte olan Asya
tilkelerinde yurtici finansal sektoriin serbestlestirilmesine yonelik politikalar uygulamaya
konulmustur (bkz. tablo 1.1).

Daha once de vurgulandigi gibi, birkag istisna disinda, hemen hemen biitiin
gelismekte olan {ilkelerde yurtdisi finansal piyasalarin  serbestlesmesine yoOnelik
uygulamalar sonraki asamalarda ortaya ¢ikmustir. Istisna sayilabilecek birkag gelismekte
olan iilke (Venezuella, Peru, Meksika, Hong Kong), yurtdist finansal serbestlesme
konusundaki ilk uygulamalari 1973 yilinda baglatmiglardir, bunun disinda kalan diger
gelismekte olan iilkelerde yurtdisi finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yoOnelik
uygulamalar ise, 1980°1i yillarin sonu ve 1990’11 yillarin baglarinda baglamistir (bkz. tablo
1.1).

1990’11 yillarin ortalarinda, gelismekte olan {ilkelerde yurtdist finansal
serbestlige yonelik uygulamalarin hiz kazanmasiyla birlikte, Hindistan, Nepal, Tayvan ve
Banglades gibi birkac¢ gelismekte olan iilke disinda hemen hemen biitiin gelismekte olan
ilkelerde, finansal piyasalarda biiyiilk Ol¢iide serbestlesmenin gerceklestirilmis oldugu
goriilmektedir (bkz. Tablo 1.1).

Kisaca Ozetlemek gerekirse, 1980°1i yillardan itibaren diinya ekonomisinde
ortaya ¢ikan yeniden yapilanma siirecinde, Oncelikle gelismis tlkeler mal ve finans
piyasalarini biitiin miktar ve fiyat denetimlerinden arindirmis, ardindan gelismekte olan
tilkeleri kendi sermayelerinin gereksinimine uygun hale getirmislerdir. Bu siiregte, gelismis
tilkelerde, ulusal smirlar igerisinde sikisan sermayenin, kendisine daha karli yatirim
alanlar1 bulmasi gerekliligine bagl olarak, sermayenin diinya ¢apinda serbest¢e dolagimina

yonelik politikalar uygulamaya konulmus, bdylelikle sermayenin, diinyanin neresinde en
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karli yatirnm olanaklar1 varsa oraya higbir engelle karsilasmadan gidebilmesinin 6nti
acilmistir.

Neoklasik finansal serbestlesme teorisinin 6ngordiigii sekliyle, 1980°1i yillarda
hemen hemen biitlin gelismekte olan iilkeler yatirnmlarin ve ekonomik biiylimenin
gerceklesebilmesi amacina yonelik olarak finansal sistemlerini serbestlestirmislerdir.
Gelismekte olan tilkelerde, finansal kaynak bulmakta zorlanilan bu siirecte, IMF ve Diinya
Bankasi’nin, kredilerini finansal serbestlesme yoniinde atilacak adimlara baglamis olmasi,
bu iilkelerde finansal serbestlesmenin hizli bir sekilde uygulama alan1 bulmasina neden
olmustur. Gelismekte olan {ilkeler, finansal serbestlesme ile birlikte, bir yandan yurtici
tasarruf diizeyinin yiikselmesini hedeflerken, Ote taraftan uluslararasi sermaye
piyasalarindan yararlanmay1 hedeflemislerdir. Uluslararasi sermaye piyasalarindaki fonlari
cekebilmek i¢in ise, bu fonlara, diger lilkelerin sagladigindan daha karl yatirim alanlar
saglamalar1 gerekmis ve bu iilkeler, sermayeye en karli yatirnm olanaklarini saglayacak

diizenlemelere gitmiglerdir.
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II. BOLUM: ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ
EKONOMIYE ETKILERI

1980’11 yillarda diinya ekonomisinde yasanan finansal serbestlesme siirecine
bagl olarak, sermayenin uluslararasi dolagimi hiz kazanmis, kendisine siirekli yeni ve karl
pazarlar arayan sermaye uluslararasi sermaye, gelismekte olan iilke pazarlarina
yonelmistir.

Calismanin bu boliimiinde, gelismekte olan ekonomilere yonelen sermaye
akimlarinin niteligi ve boyutlar1 incelenmekte, bu tiir sermaye akimlarinin gelismekte olan
ekonomilere yoOnelmesinde belirleyici faktorler ile gelismekte olan iilkelere sermaye
girislerinin olas1 etkileri aciklanmaya calisilmaktadir. Bununla birlikte, sermaye
akimlarinin gelismekte olan ekonomiler iizerinde ortaya ¢ikaracagi olumsuzluklara karsin

uygulanabilecek kontrol politikalarina da yer verilmektedir.

IL.1. Uluslararas1 Sermaye Akimlarinin Tiirleri ve Temel Ozellikleri

I1.1.1. Uluslararasi Sermaye Akimlarimin Tanimi ve Tiirleri

Uluslararas1 sermaye akimlarmi, (i) ticari amagh 6zel sermaye akimlari, (ii)
kalkinma amagh resmi sermaye akimlar1 ve (iii) dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olarak ii¢ ana baghk altinda toplamak miimkiindiir (Seyidoglu, 2001: 479). Calismanin
kapsam1 geregince burada, resmi sermaye akimlari ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina yer verilmeyecek, ticari amacli 6zel sermaye akimlar1 ve 6zellikle 1990'lh
yillarda uluslararasi dolagimi hiz kazanan kisa vadeli 6zel sermaye akimlar1 {izerinde
durulacaktir.

Ticari amaglh 6zel sermaye akimlari, sermayenin, ticari kosullar altinda bir

iilkeden diger bir iilkeye hareketini ifade etmekte; para ve sermaye piyasalarinda, "kisa" (1
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yildan az), "orta" (1-5 yil) ve "uzun" (5 yildan ¢ok) vadeli olarak ger¢eklesmektedirler
(Kar vd., 2004: 2). Bu tir sermaye akimlarini, kisa vadeli sermaye akimlari, portfoy
yatirimlar1 ve uzun vadeli sermaye akimlar1 olmak iizere ii¢ grupta toplamak miimkiindiir.
Ticari amaclh 6zel sermaye akimlarinin en belirgin 6zelliklerinden birisi, bu tiir akimlarin
uluslararas1 para ve sermaye piyasalarinin ticari kosullarinda saglanmalaridir. Resmi
sermaye akimlarindan ayrilan ydnleri, bir dis yardim niteliginde olmamalari, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan ayrilan yonleri ise, dogrudan liretime yonelik yatirim
biciminde olmamalaridir (Seyidoglu, 2001: 479).

‘Uluslararas1  portfoy yatirimlar’’ uluslararasi1 sermaye piyasalarinda
gerceklesmektedir. Para piyasalariyla sermaye piyasalar1 arasindaki temel farklilik, bu iki
piyasadaki islemlerin vadesi ve bununla birlikte sermaye piyasalarinda islemlerin
tamamen, tahvil ve hisse senedi gibi degerli kagitlarin alim satimi ile gergeklesmekte
olmasidir (Seyidoglu, 2001: 480-498).

‘Orta ve uzun vadeli uluslararasi krediler’ ise genis anlagmalar gercevesinde
yapisal degisim ve uyum programlari i¢inde verilen kredilerden olusurken, ‘uluslararasi
kisa vadeli sermaye akimlar1’, dis ticaretin finansmanina yonelik olarak verilen kredilerden
olusmaktadir. Kisa vadeli ticari krediler, vadelerinin diisiik olmasinin yani sira, yiiksek
likiditeli ve diislik riskli kredilerdir. Daha diisiik faiz oranlar1 nedeniyle geligmekte olan
tilkeler tarafindan tercih edilmektedirler (Uzunoglu vd., 1995: 54).

Yukarida kisaca tanimlanilan 6zel sermaye akimlarinin gelismekte olan
tilkelere yonelen kismi, 1980'li yillardan itibaren ve ozellikle 1990'larin baslarinda 6nemli
Olclide hiz kazanmistir. Asagida, O6zel sermaye akimlarmin 1970'li yillardan itibaren
gelisimine kisaca deginilecek ve belirli donemler itibariyle kazandigi nitelikler {izerinde

durulacaktir.
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I1.1.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Sermaye Akimlarinin Niteligi ve

Boyutlar

1980'li yillarda gelismekte olan iilkelerde uygulamaya konulan finansal
serbestlesme politikalart ile birlikte, bu lilkelere yonelik sermaye akimlarinin hacmi ve
niteligi de degisime ugramistir. Ozellikle 1990'li yillarin baslarinda gelismekte olan
tilkelerin hemen hepsinde, yurtdisi finansal serbestlesmenin gergeklestirilmesiyle birlikte,
bu lilkelere yonelik sermaye akimlari biiyiik bir hiz kazanirken, sermaye akimlarinin yapisi
da degismistir. Bu siiregte, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlart daha kisa
vadeli bir nitelige biiriinmiis, spekiilatif kazan¢ pesinde kosan sermaye giris ¢ikislart 6nem
kazanmustir.

Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi 1970 Oncesi
donemde oldukg¢a smirli bir sermaye hareketliligi s6zkonusuydu. Bu donemde sadece
resmi sermaye akimlarina izin verilmekte ve bununla birlikte gelismekte olan iilkelere
yonelik dogrudan yatirimlar goriilmekteydi. Ancak, Bretton Woods’un yikilmasi ile
birlikte sermaye, artan 6l¢iide uluslararasilagmis ve niteliksel olarak da gittikce daha farkl
boyutlar kazanmistir (Delice, 2002: 25-28).

1970'i yillarin sonunda, daha onceleri agirlikta olan resmi sermaye akimlari
goreli olarak Onemini yitirerek 6zel sermaye akimlart agirlik kazanmis, 1975 yilindan
1980’lerin baslarina kadar gelismekte olan iilkelere yonelik net 6zel sermaye girisleri,
toplam sermaye girislerin yiizde 65'ine yakin gerg¢eklesmistir (Akyiiz - Cornford, 1998: 8).
Gelismekte olan iilkelere yonelik toplam 6zel sermaye akimlart 1975-79 doneminde 55
milyar dolar olarak gerceklesirken, bunun yilizde 60’1 portfoy yatirimlarindan, ylizde 13’1

ise kisa vadeli sermaye akimlarindan olusmustur (Delice, 2002: 33).
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1980'i yillarin ilk yarisinda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari
icinde, kisa vadeli ticari krediler ve portfoy yatirimlari 6nemli Olgiide artarken resmi
sermaye akimlari ve uzun vadeli kredilerin agirligi oldukc¢a azalmistir. 1980-1984
doneminde bu iilkelere yonelik toplam 6zel sermaye akimlari 80 milyar dolar olarak
gergeklesirken bunun yiizde 57’si portfoy yatirimlarindan, yiizde 10°u ise kisa vadeli
akimlardan olusmustur (Delice, 2002: 30 - 33).

Goriilmektedir ki, Bretton Woods’un yikilmasindan sonra gelismekte olan
tilkelere yonelik 6zel sermaye akimlariin boyutlari 6nemli 6lglide yiikselirken, bu akimlar
icerisinde portfoy yatirimlari ve ticari banka kredilerinin agirligi artmis, boylelikle sermaye
akimlarinin niteligi de degisim gostermeye baslamustir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari, 1982 yilindaki bor¢ krizi
ile kesintiye ugramis ve 1980'lerin sonuna kadar hemen hemen sabit kalmistir. Ancak 1982
yilinda ortaya ¢ikan borg krizi, sermaye akimlarinin bilesimini 6nemli 6l¢lide degistirmis
ve toplam 6zel sermaye girisleri i¢inde banka kredileri dnemli oranlarda diisiis gostermistir
(Akyiiz - Cornford, 1998: 8 -12). Bununla birlikte, portfoy yatirimlari, 6zel sermaye
akimlart igerisindeki agirligini korumus, bu tiir akimlarin toplam akimlar igerisindeki pay1
1983-1988 doneminde yiizde 45'lere yakin gergeklesmistir (Delice, 2002: 30).

1982 Borg krizi ile diisiis gosteren ticari banka kredileri ise, 1980'lerin
sonlarinda ve 6zellikle 1990'larin baslarinda tekrar yiikselise gegmis, bu akimlarin toplam
0zel sermaye akimlar igerisindeki payr artmistir. 1997 yilina kadar, 1990’lar, gelismekte
olan tilkelere yonelik 6zel sermaye akimlarinda giiclii bir genislemeye taniklik etmistir
(Akyiiz - Cornford, 1998: 11). Bu genisleme, sermaye girislerinde, 1996 yilina kadar yillik

ortalama yiizde 13 diizeyinde bir artig seklinde kendini gostermis, 1991 yilinda 124 milyar
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dolar olan net 6zel sermaye girisleri (Delice, 2002: 40 - 41), 1996 yilina gelindiginde 227
milyar dolar olarak gergeklesmistir (bkz. Tablo 2.1).

1990’larin ilk yarisinda 6zel sermaye akimlarindaki yiikselisin 6nemli bir
boliimii portfoy yatirnmlari ve kisa vadeli ticari kredilerdeki artistan kaynaklanmistir.
Toplam 6zel sermaye akimlari i¢inde kisa vadeli ticari kredilerin pay1 1991 yilinda yiizde
45, portfoy yatirimlarinin payi yiizde 29 iken, 1992 yilinda bu oranlar sirasiyla yiizde 27
ve 42 olarak gerceklesmis ve 1995 yilinda ortaya ¢ikan Meksika Krizi’nin etkisiyle birlikte
yiizde 28 ve 21 diizeyine gerilemistir (Delice, 2002: 40). 1990’11 yillarin ikinci yarisina
gelindiginde ise, gelismekte olan iilkelere yonelik net 6zel sermaye girislerinin diistiigii
goriilmektedir. 1995 Meksika Krizi ile baglayan bu diisiis, 1997 Asya Krizi’nin etkisiyle
2002 yilina kadar devam etmistir. 1997 yilinda 132 milyar dolar olan net 6zel sermaye
girigleri 2001 yilinda 42.7 milyar dolara gerilemis ancak, bu tarihten itibaren tekrar
yiikselise gecerek 2004 yilinda 94 milyar dolara ulagmistir. Gelismekte olan iilkelere
yonelik net 6zel sermaye akimlarindaki bu diisiis temelde portfoy yatirimlart ve kisa-uzun
vadeli bankacilik kredilerindeki diisiisle beraber, 6zellikle Asya Ulkeleri’ne giden net 6zel

sermaye miktarindaki gerileme nedeniyle ortaya ¢ikmistir (bkz. Tablo 2.1).

I1.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Sermaye Akimlarim Belirleyen

Temel Faktorler

1970’li ve 1990’lh yillarda gelismekte olan {ilkelere yonelik 6zel sermaye
akimlarinin boyutlar1 esasen birbirine yakin gergeklesmistir. Ancak her iki donemdeki
sermaye akimlar1 arasindaki temel farklilik, sermaye akimlarini uyaran etkenler ile bu
etkenlere bagl olarak sermaye akimlarinin niteliginde ortaya ¢ikan degisimlerdir. 1970'li

yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini uyaran temel etken, petro
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dolarlarin devreye sokulmasi iken, 1990l yillarda bu akimlar1 uyaran temel etken,
sermayenin arbitraj kazanci kovalamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Berksoy - Saltoglu,
1998: 2).

Sermaye akimlarini uyarict etkenler, sermaye akimlarinin yapisin1 —yukarida
aciklanildigr yonde- degistirmistir. Yani, 1970'li yillarda gelismekte olan {ilkelere yonelik
sermaye akimlart daha c¢ok resmi kaynakli sermaye akimlarindan ve dogrudan
yatirimlardan olusurken, 19901 yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik kisa vadeli
sermaye akimlari olarak 6nem kazanmistir (Berksoy - Saltoglu, 1998: 16).

19901 yillarda, sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesini
belirleyen temel faktorleri iki grupta incelemek miimkiindiir. Birinci grup, gelismekte olan
tilkelerin 1980'li yillardan baglayarak kendi ulusal ekonomilerinde yasanan degisimle ilgili
faktorlerden olusurken; ikinci grup faktorler, gelismekte olan iilkelerin disinda, daha ¢ok
gelismis ililke ekonomilerindeki gelismelerle ilgilidir (Berksoy - Saltoglu, 1998: 25).

Ik grup faktdrleri genel olarak, 'iilkeye Ozgii faktorler' olarak tamimlamak
mimkiindiir. Bu faktorlerin temelini, 1980'1i yillardan baslayarak gelismekte olan
tilkelerin, i¢inde bulunduklar1 tasarruf agigini kapatmak iizere yabanci sermayeyi
tilkelerine ¢ekmek amaciyla uygulamaya bagladiklar1 finansal serbestlesme politikalarina
bagli olarak ortaya c¢ikan yasal ve kurumsal diizenlemeler olusturmaktadir. Bu tiir
diizenlemeler arasinda, sermayeye yiiksek getiri saglamak amaciyla uygulanan yiiksek
faiz-diisiik kur politikalari, sermayeye geri c¢ikis izni verilmesi, sermaye giriglerinden
aliman vergilerin azaltilmas1 ya da sifira indirilmesi gibi diizenlemeler sayilabilir. Bu
diizenlemelere bagli olarak, sermaye akimlarini belirleyen 6nemli bir etken olan
'sermayenin getiri orani' nin, gelismekte olan ilkelerde 06zellikle, 1980'li yillarin

sonlarinda, gelismis llkelere nazaran ¢ok daha yiiksek boyutlara ¢ikmasi, bu iilkelere
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yonelik sermaye akimlarinin hacminin artmasinda 6nemli bir rol oynamistir (Taylor -
Sarro, 1997: 454).

Bununla birlikte, uluslararasi sermaye ig¢in, yiiksek yatirim orani, diistik
enflasyon, kurdaki yavas degismeler gibi Ozellikler énemli etkenler olarak 6n plana
cikarken, kisa vadeli sermaye akimlari ve portfoy yatirimlarinin daha ziyade faiz orani ve
borsa endeksi gibi finansal gostergelere duyarliliginin yiiksek oldugu bilinmektedir (Mejia,
1999: 15).

Ikinci grup faktorler ‘dissal faktdrler’ olarak tanimlanmaktadir. Bunlar temelde
gelismis iilkelerin konjonktiirel kosullarindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle 1990’larda
diinya faiz oranlarindaki diisilis, yatirimeilarin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde ¢ok
onemli bir rol oynamistir. Amerika, Japonya ve bircok Avrupa iilkesindeki durgunlukla
birlikte faiz oranlarindaki dislis, bu tlkelerdeki karlilik olanaklarimi daha az ¢ekici
kilmistir (Mejia, 1999: 16).

1990'ls yillarin basinda 6zellikle ABD'de -kisa, orta ve uzun donemli- faiz
oranlar1 Onemli Sl¢iide diismeye baslamis (Taylor - Sarro, 1997: 454) ve 1992 yilinda,
1960'lardan bu yana en diisiik seviyesine inmistir. Ayni donemlerde Latin Amerika ve
Glineydogu Asya iilkelerinde gorece daha yiiksek faiz oranlarinin ortaya ¢ikmasi, bu
tilkelere yonelik finansal sermaye akimlarinin yiikselmesinin temel nedenini olusturmustur.
Diger bir deyisle 1990'li yillarda ABD, Japonya ve Avrupa Ulkeleri'nde ortaya ¢ikan
durgunluk, bu iilkelerde sermayenin kazang olanaklarini 6nemli dlgiide olumsuz etkilemis
ve ayni donemde gelismekte olan iilkelerdeki kazang olanaklarinin, gelismis iilkelerdeki
olanaklardan daha yiiksek olmasi, sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesine neden

olmustur (Berksoy - Saltoglu, 1998: 27).
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1990’1 yillarda sermaye akimlari, hem gelismekte olan iilkelerin ekonomik
yapilarindaki degismelerden kaynaklanan nedenlerle, hem de gelismis {lkelerdeki
makroekonomik gelismelerden etkilenerek gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Ancak,
buradaki temel etkenin, gelismekte olan iilkelerdeki yapisal degisimler oldugunu séylemek
miimkiindiir. Gelismekte olan {ilkelerin, ihtiya¢ duyduklar1 yabanci tasarruflan iilkelerine
cekmek icin gerekli her tiir politikayr uygulamaya koymalar1 sonucu bu iilkelere yonelik
yabanci sermaye girisleri daha Once goriilmemis boyutlara ulagmigtir. Temel ekonomik
gostergelerle birlikte beklentilerin iyilesmesi, gelismis iilkelere nazaran faiz getirisinin
yiiksekligi gibi gelismeler, sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde

belirleyici etkenler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

I1.3. Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Etkileri

Yukarida anlatilan etkenlere bagli olarak gelismekte olan {ilkelere yonelen
uluslararas1 sermaye akimlarinin, bu {ilke ekonomileri iizerinde Onemli etkiler ortaya
cikardig1 yadsinamaz bir gergektir. Uluslararasi sermaye akimlarina acik gelismekte olan
tilke ekonomilerinin, bu tiir sermaye akimlarindan etkilendikleri tartismasiz bir gercektir.
Ulusal ekonomilerde ortaya c¢ikan makroekonomik gelismeleri bu tiir sermaye
akimlarindan bagimsiz degerlendirmek miimkiin degildir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
akimlari, ekonomik yapilart kirillgan ve istikrarsizliklarin stireklilik kazanmis oldugu
gelismekte olan lilke ekonomileri iizerinde ¢ok daha 6nemli etkiler yaratabilmektedir. Bu
tiir sermaye akimlarinin, finansal sistemleri zayif olan ekonomiler iizerindeki etkileri daha
giiclii olmakta, finansal dengeleri daha derinden sarsabilmekte ve bu dengesizlik reel

kesimi de ciddi bi¢imde etkileyebilmektedir.
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Asagida, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin, bu iilkelerdeki
makroekonomik dengeler iizerindeki bu olasi etkilerinin neler olabilecegi incelenmektedir.
[k olarak, sermaye akimlarinin yatirim, biiyiime gibi reel gostergeler, ardindan faiz orani,
doviz kuru, enflasyon orani gibi parasal gostergeler ve son olarak da dis ticaret dengesi

tizerindeki etkileri agiklanilmaya ¢aligilacaktir.

I1.3.1. Sermaye Akimlar1 ve Yatirnmlar

Kuramsal olarak, sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerin tasarruf-
yatirim diizeyi lizerindeki etkileri konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Neoklasik
finansal serbestlesme teorisi, yabanci sermaye girislerinin gelismekte olan iilkelerin
tasarruf agigini giderecegini ve finansal serbestlesmenin, hem ulusal hem de uluslararasi
alanda, kit fonlarin dagilimmi diizenleyecegini sOyler. Buna gore, sermayenin serbest
hareket ettigi bir diinyada yatirilabilir fonlar, tasarruflarin yiiksek diizeylerde oldugu
tilkelerden, diisiikk oldugu iilkelere dogru akacaktir (Balkan vd., 2002: 2). Buna karsin,
sermaye akimlarinin, gelismekte olan iilkelerdeki yurti¢i tasarruf-yatirnm diizeyi iizerinde
beklenildigi gibi olumlu etkiler yaratmayabilecegi, dahasi ortaya ¢ikacak etkinin olumsuz
olabilecegi de bu konuda 6ne siiriilen goriigler arasindadir.

Bir ekonomide tasarruflar1 belirleyen unsurun o ekonomideki gelir seviyesi
oldugu kabul edilmektedir. Gelismekte olan tilkelerle ilgili genel kabul goren bir goriis, bu
tilkelerde tasarruf hacmi diisiik oldugu i¢in yatirim diizeyinin diisiik, yatirnm diizeyi diisiik
oldugu icin kisi basma gelirin diisiik oldugu yoniindedir. Buna gore, kisi bagina diisen
gelirin diisiik olmasi, tasarruf hacminin diisiik olmasi sonucunu dogurmakta ve gelismekte

olan tilkeler boyle bir kisir dongii iginde bulunmaktadir (Kar vd., 2004: 12).



52

Sermaye hareketliliginin serbestligini savunan goriis, bu noktadan yola ¢ikarak
gelismekte olan iilkelerin dis kaynak saglamadan tasarruf hacmini yiikseltemeyecegi ve
kalkinamayacagint one siirmekte, sermaye akimlarina serbesti getirilmesiyle birlikte
ilkeye girecek yabanci sermayenin, iilkenin ihtiya¢ duydugu tasarruf agigini karsilayarak
yatirnmlart ve ekonomik biiylimeyi gerceklestirilecegini savunmaktadir. Buna gore,
uluslararasi sermaye piyasalari, tasarruflari en tiretken alanlarda degerlendirecektir.

Edwards (2001)'de, sermaye akimlarinin serbestliginin, bir {ilkenin ekonomik
performansini artiracagt; bunun ya toplam yatirimlarin yabanci tasarruflar yoluyla artmast
ya da verimlilik ve lretkenlik artis1 yoluyla gerceklesecegi one siiriilmektedir. Yurtigi
sermaye miktar1 yetersiz olan iilkeler, uluslararasi sermaye piyasalarindan kaynak bulmak
yoluyla yatinmlart ve dolayisiyla ekonomik biiyiimelerini gergeklestirebileceklerdir
(Yentiirk, 2003: 74).

Ancak, dis finansman kaynaklarinin yurti¢i tasarruf-yatirnm diizeyi iizerinde
olumsuz etkiler yaratacagini savunan elestirel goriisler de bulunmaktadir. Elestirel
goriislerden bazilar1 sermaye akimlarinin serbestlestirilmesinin tamamen karsisinda iken,
bazilar1 da serbestlesmenin bi¢im ve hizina yonelik olarak elestirilerini sunmaktadirlar
(Yentiirk, 2003: 75). Sermaye akimlarinin serbestlesmesinin tamamen karsisinda olan ve
serbestlesmenin gelismekte olan ekonomilerdeki tasarruf-yatirim diizeyini olumsuz
etkileyecegini savunan elestirel goriisler, bu iilkelerde finansal serbestlesme sonrasi
sermaye girislerini yarattigi asir1 bor¢ yikii nedeniyle ortaya ¢ikan yiiksek faiz
O0demelerinin, disariya kaynak transferine yol acarak yurti¢i tasarruflar azalttigi ve faiz
oranlarindaki yiikselisin reel yatirnm kararlarint olumsuz etkiledigi goriisiinii temel

almaktadirlar.
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Bununla birlikte elestirel gorisler, gelismekte olan {ilkelerde, finansal
serbestlesme sonrasi artan sermaye hareketliligi sonucunda, tiiketim ve tiiketim mallar
ithalatinda ortaya c¢ikan artis ve hizla yayginlasan tiiketici kredilerinin, sermaye
akimlarinin, ekonominin talep yoniinde ortaya ¢ikardig1 etkilerinin daha gii¢lii oldugunu
gosterdigini one siirmektedirler (Ozgen, 1998: 63). Buna gore, yabanci tasarruflar,
genellikle tiiketimi ve tiiketim mallar ithalatin1 finanse etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Bu nedenle yurti¢i kaynaklara ilave herhangi bir kaynagin yatirimlar1 finanse etmekten
ziyade tiiketime gidecegini, boyle bir durumda 6zel ve kamu kesiminde tiiketimi artiran dig
kaynaklarin yurti¢i tasarruflarda herhangi bir artis yaratmayacagini one siirmektedirler
(Simsek, 1997: 27, Aktaran, Kar vd., 2004: 13). Dolayisiyla, finansal serbestlesme sonrasi
artan sermaye hareketliliginin yarattig1 sermaye girisi ekonominin tasarruf-yatirim dengesi
tizerinde olumlu etkiler ortaya ¢ikarmamaktadir. Dahasi, asir1 dis bor¢lanmayla birlikte,
yurti¢i tasarruflarin bir bolimi faiz 6demeleri seklinde yurtdisina ¢ikmakta ve yurtigi
tasarruf diizeyi diismektedir. (Frenkel vd., 1993: Agosin, 1994: Yentiirk, 1996: Aktaran,
Yentiirk, 2003: 105).

Ayrica, sermaye girisleri ile birlikte ortaya ¢ikan yiiksek reel faiz oranlar reel
yatirim kararlart iizerinde -finansal yatirnm kararlar1 lehine- olumsuz etkiler yaratmakta,
fonlarin reel yatirim alanlarindan ziyade, yiliksek faiz geliri sunan kisa donemli finansal
yatirim araglarina yonelmesi sonucunu dogurmaktadir. Boyle bir ortamda sermaye
giriglerinin yurti¢i yatirnm diizeyi lizerinde ortaya c¢ikaracagi etki olumsuz olmaktadir.
Boylece, yiiksek reel faiz oranlari, firmalarin bor¢lanma maliyetlerini artirmakta ve bdyle
bir maliyet artis1 yoluyla da reel yatinm kararlar1 iizerinde olumsuz etkiler ortaya

¢ikarabilmektedir. Son olarak sermaye girislerinin siirekliligi i¢in gerekli olan yiiksek reel
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faiz oranlar1 nedeniyle hiikiimetlerin, faiz oranlarimi kullanarak politika {iretme
yeteneklerinin azaldigi da one stirtilmektedir (Yentiirk, 2003: 79).

Bununla birlikte, sermaye girislerinin yatirimlarla olan iligkisinin, sermaye
akimlarinin kompozisyonuna, oynakligina (volatilite) ve yerel yatirim sartlarina bagh
olarak degisebilecegini ifade eden goriisler de bulunmaktadir.

Portfoy yatirimlari, sermaye piyasalarinda gerceklestirilen kisa ve uzun
donemli menkul kiymet alim satim islemlerinden olugsmakta, buna bagli olarak sermaye
piyasast araciligiyla isletmelere ek finansman saglama yoluyla yatirimlar tizerinde olumlu
etkiler yaratabilmektedir. Ancak yine bu yatirnmlarin da kisa vadeli ve spekiilatif nitelige
sahip olmasi durumunda yurti¢i yatirimlar {izerinde yaratacagi etki olumsuz olmaktadir.
Uzun vadeli sermaye akimlar1 ise kamuya verilen proje finansmani ve makroekonomik
dengelerin diizeltilmesine yonelik kredilerden olusmakta, bu nedenle yurti¢i yatirimlar
tizerinde yaratacagi etki kamunun kullanimima bagl olarak degigsmektedir (Kar - Kara,
2005: 98).

Son olarak kisa vadeli sermaye giriglerinin hem oynaklik diizeyinin yiiksek
olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan istikrarsizlik ortami, hem de yatirimlarin finansmaninda
kullanilmamas1 gibi nedenlerle yurti¢i yatirnmlar {izerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi
kabul edilmektedir (Kar vd., 2004: 17).

Goriildiigi gibi, sermaye hareketliliginin, gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf-
yatirnm diizeyi tUzerinde yaratacagi etki konusunda herhangi bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Sermaye akimlarinin serbestisini savunan goriisler, gelismekte olan
tilkelere sermaye giriglerinin, bu {ilke ekonomilerindeki tasarruf-yatirnm diizeyini
yiikseltebilecegini savunurken, elestirel goriislerin bir kism1 sermaye giriglerinin tamamen

olumsuz etkiler yaratacagini, bir kismi1 da ortaya ¢ikacak etkilerin sermaye akimlarinin



55

tiirline, oynakligina ve sermaye girislerinin hangi alanlarda kullanildig: gibi etkenlere bagl

olarak sekillenecegini Oone siirmektedirler.

I1.3.2. Sermaye Akimlari ve Ekonomik Biiyiime

Sermaye girislerinin, tiretim artiglart lizerinde olumlu etki yaratabilmesi igin
her seyden Once, yatirnmlarin -ve dolayisiyla biiylimenin- kaynagi olan tasarruflarin
artmasi gerekmektedir. Daha Once deginildigi gibi, sermaye akimlarinin gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biliylimeyi destekleyecegi goriisii, bu akimlarin gelismekte olan
tilkelerdeki tasarruf agigini karsilamak yoluyla, yatirimlarin finansmaninda kullanilacak
fonlarin artmasi1 ve yatinm diizeyinin yiikselmesi yoluyla ekonomik biiyiimenin
gergeklesecegini savunmaktadir. Buna gore, bir lilkeye sermaye giriginin, ekonominin hem
arz hem talep yoniinde genisletici bir etki yaratacagi kabul edilmektedir. Bir diger deyisle,
gelismekte olan iilkelere sermaye girisi, bu iilkelerde yurtici tasarruflarin elverdigi diizeyin
tizerinde tiikketim ve yatirim yapilabilmesini olanakli kilacaktir. Bu sekilde yiikselecek olan
yatirrm oranlarinin sonucunda ise, yurti¢i kaynaklarla yakalanabilecek bir ekonomik
biiyiime oraninin 6tesine gecilerek ekonominin daha hizli biiyiimesinin saglanacagi one
stiriilmektedir (Berksoy — Saltoglu, 1998: 32).

Gelismekte olan {lkelere sermaye girislerinin, ekonomik biiylimeyi
destekleyecegini savunan goriigler, bu olumlu etkilerin sadece ekonomik biiyiimenin
mutlak boyutu lizerinde ortaya ¢ikacak etki sayesinde degil, bununla birlikte yatirim
ortamini etkileyen unsurlar etkilemek yoluyla da ortaya g¢ikacagimi savunmaktadirlar.
Buna gore sermaye girisleri, kaynak tahsisinde etkinligin saglanmasi ve kaynak
kullaniminda verimliligin artmasi gibi etkilerle de ekonomik biiyltimeyi hizlandirabilecektir

(Berksoy — Saltoglu, 1998: 32).
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Sermaye akimlarinin ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkiler yaratacagini
savunan gorisler ise, sermaye akimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
zayiflatacak iki temel neden ileri siirmektedirler. Bunlardan ilki, sermaye hareketliligindeki
yiiksek oynaklik (volatilite) ile ilgilidir. Sermaye akimlarindaki oynaklik ile yatirimlar ve
dolayisiyla biiyiime arasinda negatif bir iligki bulunmakta ve bu nedenle sermaye
hareketliligindeki yiiksek oynaklik, sermaye girislerindeki olumlu etkileri olumsuza
cevirebilmektedir. Sermaye girislerine bagl olarak yerli para deger kazanmakta, bu ise
devaliiasyon beklentisi yaratarak yurtici yatirirm diizeyinde dalgalanmalar ortaya
cikarmakta ve bu durumun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi olumsuz olmaktadir.
Sermaye akimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi zayiflatict ikinci temel neden,
sermaye girislerini verimli alanlarda degerlendirecek kapasitenin yetersizligi ile ilgilidir.
Gelismekte olan {lkelerin hepsinde sermayenin marjinal verimliliginin yiiksek
olmamasinin, altyapi, beceriklilik ve politika eksikliginin, ekonominin potansiyel
verimliligini  digiirecegi ve buna bagli olarak sermaye akimlarmin etkinligini
siirlayabilecegi one siiriilmektedir (Kar vd., 2004; 101-102).

Ayrica, gelismekte olan iilkelerde, sermaye giriglerinin biiylik bir kisminin
sermaye c¢ikislarinin finansmaninda kullanilmasi, ihracat ve yatirimin finansmaninda
kullanilmamasi, bu {ilkelerin yabanci sermaye girislerinden bekledikleri fayday1
saglayamayabilecegi, sermaye girislerinin ekonomik biiylime lizerinde olumlu etkiler
yaratmayabilecegi anlamina gelmektedir (Yentiirk, 2003: 80).

Goriildiigi gibi sermaye akimlarinin, gelismekte olan ekonomilerin biiyiime
oranlari lizerinde olumsuz etkiler yaratacagini one siiren elestirel goriislerle birlikte, ortaya
cikacak etkilerin sermaye akimlarinin tiiri ve diger pek c¢ok etkene bagli olarak

degisecegini one siiren goriisler de bulunmaktadir.
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Sonucta, gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye girislerinin ekonomik
biliylimeye etkisi konusunda herhangi bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ancak, sermaye
giriglerinin ekonomik biiylime {izerinde yaratacagi olumlu etkilerin, sermaye girislerinin
finansal yatirnm alanlar1 yerine reel yatirnm alanlarina yonelmesi, sermaye girislerinin
yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi1 durumunda ortaya c¢ikacagi, bununla birlikte,
oynaklig1 yiiksek sermaye girislerinin reel dengeler iizerinde pek ¢ok agidan olumsuzluk

yaratacagi genel kabul gdren bir goriistiir.

I1.3.3. Sermaye Akimlar1 ve Faiz Oranlan

Finansal serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinin sermaye akimlarinin etkisine
acitk hale geldigi tartismasiz bir gercektir. Kuramsal olarak sermaye akimlarinin,
gelismekte olan iilkelerin fon ihtiyaglarini karsilayarak, tasarruf arzini artirdigi, sabit fon
talebi altinda, tasarruf arzinin artmasinin faiz oranlarini diislirecegi One siiriilmektedir.
Neoklasik finansal serbestlesme teorisine gore, sermaye girisi, para piyasalarinda likiditeyi
genigleterek, daha diisiik faiz oranina neden olacaktir. Bu siire¢ ise, gelismekte olan
tilkelerdeki faiz oranlari, uluslararasi faiz orani diizeyine gelinceye kadar devam edecektir
(Inandim, 2005: 30).

Ancak, gelismekte olan {iilkelere sermaye girislerinin, bu iilkelerdeki faiz
oranlarini diigiirmeyebilecegi, aksine bu lilkelerde faiz oranlarinin yiikselebilecegi de 6ne
striilmektedir. Buna gore, gelismekte olan iilkelerde, sermaye giriglerinin faiz oranlari
tizerindeki etkisi, diger etkenlerle de birleserek ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii yukarida
belirtildigi gibi, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlari, tamamiyla tasarruf

acigini finanse etmeye yonelmemekte, daha ziyade tiikketimi artirmaya yonelmektedir.
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Boyle bir ortamda, yurtici tasarruf arzi artmamakla birlikte, faiz oranlarinda herhangi bir
diisiis ortaya ¢ikmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisi ile birlikte, faiz oranlarinin
diismeyecegine dair onemli bir neden de, gelismekte olan iilkelerde devletin, yurtdis
fonlar1 yurti¢ine ¢ekmek i¢in yiiksek faiz orani politikast uygulamasi konusundadir
(Ozgen, 1998: 66). Gelismekte olan iilkeler, ihtiyac duyduklar1 yabanci sermayeyi
cekebilmek amaciyla, yabanci sermayeye en yliksek getiriyi saglamaya calismakta, bu
durumda yiiksek faiz oranlari, yurtdisi tasarruflari ¢ekebilmek igin bir politika araci olarak
kullanilmaktadir.

Geligsmekte olan llkelere sermaye giriginin, 6ziinde spekiilatif hareketlerden
etkilendigi ve bu durumun da faiz oranlarim yiikselttigi digiiniilmektedir (Akyiiz, 1991,
Aktaran, Yentiirk, 2003: 77). Yani, asir1 spekiilatif sermaye girisi, yerlesiklerin, yurtici
bankalarda doviz mevduat hesab1 tutmalarina ve yabanci paralarin ekonomideki dneminin
artmasia neden olmaktadir. Yiiksek para ikamesi ise, yerli paraya giivenin azaldiginm
gostermekte ve yiiksek reel faiz oranlariin birincil sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Yentiirk, 2003: 77).

Sonugta, gelismekte olan iilkelere sermaye girisinin faiz oranlar1 {izerinde
ortaya ¢ikaracagi etkinin diger pek c¢ok etkenle birleserek olusacagini sdylemek
miimkiindiir. Teorik olarak, yabanci sermaye girisinin tasarruf arzini artiracagi ve bunun da
faiz oranlarmi diisiirecegi diisiiniilse de, yabanci sermayenin spekiilatif yatirim alanlarina
yonelmesi nedeniyle hiikiimetlerin yabanci tasarruflari iilkeye ¢ekmek igin yiiksek faiz
oranlarint bir politika araci olarak kullanmasi, yabanci tasarruflarin yurti¢i tasarruf
diizeyine olumlu etkide bulunmamasi —tiikketim artisina yol agmasi- nedeniyle yurtici

tasarruf arzinin artmamasi, yerlesiklerin doviz hesabi tutmalar1 ve bu sekilde ortaya ¢ikan
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ylksek para ikamesi gibi nedenlerle yabanci sermaye girislerinin faiz oranlarin1 artirmasi

olas1 gorinmektedir.

I1.3.4. Sermaye Akimlari1 ve Doviz Kuru

Yabanci sermaye akimlarinin déviz kuru tizerindeki etkisi doviz piyasasinin
niteligine baglh olarak degismektedir. Sermaye girisinin yasandig iilkedeki doviz kuru
rejiminin serbest dalgali doviz kuru olmasi halinde, sermaye girisleri, doviz kurunda ulusal
paranin deger kazanmasina neden olmakta, sabit kur rejiminin oldugu durumda ise,
sermaye akimlari dogrudan uluslararasi rezervlerin artmasina yol agmaktadir (Yeldan,
1996: 50). Bu noktadan bakildiginda, serbest dalgali doviz kuru uygulamakta olan
gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle, kisa vadeli yabanci sermaye bollugu, kisa vadeli bir
doviz birikimi saglamakta, bu durum ise ulusal paralarin yabanci dovizler karsisinda asiri
deger kazanmasina neden olmaktadir (Yeldan, 1996: 49-50).

Sermaye akimlarinin, yatirim harcamalarindan ziyade tiiketimin finansmanina
gittigi durumlarda, yurtigi paralarin deger kazanmasimin daha olast hale geldigi de 6ne
stiriilmektedir (Balkan vd., 2002: 4). Bir diger deyisle, sermaye giriglerinin -ticarete konu
olan sektorlerdeki- yatirimlarin finansmaninda kullanilmasit durumunda, bir sonraki
donemde bu sektorlerde iiretilen mallarin ticareti ile birlikte iilkeye bir doviz girisi
yasanacak, bu durumda yurti¢i parada ortaya ¢ikmis olan deger kaybi giderilebilecektir.

Bunlarin yanm1 sira, gelismekte olan ilkelerde sermaye akimlarinin
stirekliliginin saglanmasi i¢in déviz kuruna yapilan miidahalelerle iilke i¢inde diisiik doviz
kuru devam ederken, yiiksek reel faizlerle de sermaye akimlarinin devamliliginin
saglanmaya c¢aligilmas1 sonucu, diisiik kur-ytiksek reel faiz uygulamasi ortaya ¢ikmaktadir.

Ancak, yliksek reel faiz uygulamasi ile parasal genislemeye engel olmak ayni anda
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miimkiin olmadigindan enflasyonist baskilarla karsilagilmakta ve sonugta yerli para
nominal olarak deger kaybina ugrarken, bu deger kayb1 enflasyonun gerisinde kalacagi igin
yabanc1 paralar karsisinda reel olarak deger kazanmaktadir (Ozgen, 1998: 68).
Goriilmektedir ki, gelismekte olan lilkelere sermaye girisleri, bu iilkelerde
yurti¢i paranin reel olarak degerlenmesine neden olmaktadir. Yerli paradaki degerlenme
ise, ekonominin dis ticaret dengesi, yurti¢i talep diizeyi, enflasyon gibi pek ¢ok gosterge

tizerinde etkide bulunmakta, ekonominin pek ¢ok sektdriinii olumsuz etkilemektedir.

I1.3.5. Sermaye Akimlar1 ve Enflasyon

Sermaye akimlarinin enflasyon tizerindeki etkisi, biiyiik 6lciide ekonominin
genel dengesi, parasal genislemeler, yerli paranin degerlenmesi gibi olgulara ve maliye
politikas1 uygulamalarina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kar vd., 2004: 20).

Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin en onemli etkilerinden birisi
yurtici paralarin reel olarak deger kazanmasidir. Boyle bir gelismenin kisa donemde
enflasyonu bastirict bir etki ortaya ¢ikarabilecegi one siiriilmektedir. Bu tiir bir etki iki
sekilde ortaya c¢ikabilir. Ilk olarak, TUFE igerisinde yer alan birtakim ithal mallar
fiyatlarinin azalmasina bagli olarak, i¢ talebin bir kisminin gorece diisiik fiyatli ithal
mallarma kaymas1 beklenilebilir. I¢ talebin bir kisminmn yurtdist mallara kaymastyla
birlikte, yurti¢i talepte ortaya ¢ikacak azalma enflasyonu bastirici nitelikte olabilecektir.
Ikincisi ise, ithal hammadde ve yatirrm mallar1 fiyatlarinin gorece ucuzlamasiyla birlikte,
girdi maliyetlerinde ortaya ¢ikacak bir diisiisiin, yurti¢i arzi artirmasi yoluyla enflasyonu
hafifletebilecegi konusundadir (Kar vd., 2004: 19).

Ancak gelismekte olan iilkelere sermaye girisleriyle birlikte, ekonominin

likidite seviyesinin etkilenecegi ve bu durumun enflasyonu artirici yonde etki yaratacagini
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One siiren goriisler de bulunmaktadir. Bu tilkelere sermaye girisleri ile birlikte bankalarin
tilketici kredilerindeki artis, yurti¢i tiiketimin artmasinda etkili olmakta ve enflasyonu
artiric1 yonde bir etki ortaya ¢ikabilmektedir. Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin
-ozellikle yiiksek spekiilatif sermaye giriglerinin- enflasyon iizerinde yaratacagi etkinin,
hiikiimetlerin ytriittikkleri para politikalarina gore farklilik gosterecegi soylenebilir
(Yentiirk, 2003: 108).

Sermaye girislerinin oldugu gelismekte olan iilkelerde enflasyonun kontrol
edilmesi iki sekilde miimkiin olmaktadir. Bunlardan birisi, sermaye girisinin para arzindaki
genisleme iizerindeki etkisinin sinirlandirilmasi, digeri ise sermaye girislerinin doviz
kurlan {izerindeki etkisinin smirlandirilmasidir (Ozgen, 1998: 67). Sermaye girislerinin
parasal genislemeye etkisinin sinirlandirilmasinda en yaygin olarak kullanilan politika
sterilizasyon politikasidir. Merkez Bankasi, agik piyasa islemleri yoluyla menkul kiymet
satar ve piyasadaki paray1 g¢ekerek parasal genislemeyi Onler. Sterilizasyonun ikinci
ayagini ise, finansal piyasalarda, kaydi para yaratan bankacilik sektoriiniin denetim altina
almmasi olusturmaktadir (Ozgen, 1998: 67).

Gelismekte olan {ilkelerde, sozii edilen bu tiir politikalarin uygulanmasi
durumunda sermaye girislerindeki artigin, para arzinda onemli biiylimeler yaratmadigi,
para arzindaki biiyiimenin ve paranin devir hizindaki degisimin genellikle sabit kaldigi
goriilmiistiir. Ancak sterilizasyon politikalarindan ya da siki para politikalarindan
uzaklagilmasi durumunda, sermaye akimlar1 parasal genislemeye neden olmakta, bu
likidite geniglemesinin finansal aktif talebine yansimasi ise, finansal aktiflerin fiyatlarmin
yiikselmesine yol agarak enflasyonist baskilarin artmasina neden olacaktir (Uzunoglu vd.,

1995: 70).
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I1.3.6. Sermaye Akimlar1 ve Dis Ticaret Dengesi

Sermaye akimlarinin, ekonominin dis ticaret dengesi iizerindeki etkisi doviz
kuru araciligtyla ortaya ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin doviz
kurlart iizerindeki etkisinin neler olabilecegi incelenirken, iilke i¢ine yabanci sermaye
giriglerinin, yerli paralarin reel olarak deger kazanmasina neden oldugu vurgulanmistir.
Yerli paralarin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasinin en biiyiik etkisinin ise,
ithalatin artmast ve buna bagli olarak net ihracatin azalmasi yoniinde olusacagi
sOylenebilir. Sermaye girisleri sonucunda ortaya ¢ikan, yurti¢i paralarin reel olarak deger
kazanmasina bagli olarak, bir yandan ihra¢ mallar1 fiyatlar1 uluslararas: fiyatlara gore
yiikselmekte, diger taraftan ithal mallar1 fiyatlar1 ucuzlamakta ve bu ucuzlamaya bagl
olarak yurti¢i talebin bir boliimiiniin yabanci mallara kaymasina bagl olarak dis ticaret
aciklar1 yiikselmektedir (Kar vd., 2004: 19).

Bu noktadan bakildiginda, sermaye girisleri ile birlikte ortaya cikan yerli
paranin deger kazanmasi olgusunun, o iilke ekonomisinin uluslararasi rekabet giiciinii
azaltmakla birlikte, ithalata olan bagimliligin1 da artiracagini1 beklemek yanlis olmayacaktir
(Calvo, 1994; Aktaran, Yentiirk, 2003: 105). Bu noktada 6nem kazanan olgu, ithal
mallarmin bilesimi, yani yatirnm mallar1 ithali ya da tiiketim mallar1 ithalinin ne yonde
degistigi ile ilgili olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yatirnm mallar1 ithalinin yiikselmesi
durumunda bir sonraki dénemde ekonomide arzin artmasi s6z konusu olacagindan ortaya
cikacak etki olumlu olabilecektir. Ancak tiikketim mali ithalinin artmasi durumunda ortaya
olumsuz bir etki ¢ikacaktir (Uzunoglu vd., 1995: 66).

Bununla birlikte, 6zellikle spekiilatif sermaye girisleri ile gittikge biiyiiyen dis
ticaret ac1g1, devaliiasyon beklentilerinin artmasina neden olmakta, reel yatirim kararlarinin

olumsuz etkilenmesi, buna bagli olarak ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi, bankalarin



63

yabanci para talebinin artmasi ile iligkili olarak bankacilik kesimi sorunlarina neden
olabilmektedir. Bu sonuglarin ortaya cikmasiyla birlikte, spekiilatif sermaye girisleri,
ekonominin tiim sektorleri lizerinde bir dengesizlige neden olabilecek, istikrarsizliklarin
temel nedeni haline gelebilecektir (Yentiirk - Cimenoglu, 2003: 79-81).

Geligsmekte olan iilkelere sermaye akimlarinin dig ticaret dengesi iizerinde
olumlu etki yaratabilmest igin, sermaye girislerinin biiylik Olgiide ihracata yonelik
yatirimlar1 finanse etmesi gerekmektedir. Sermaye girislerinin ihracata konu olmayan
yatirimlara yonelmesi durumunda ise iilkenin doviz yaratma kapasitesinde bir daralma
ortaya ¢ikacak, sermaye akimlarinin dis ticaret dengesi lizerindeki etkisi olumsuz olacaktir

(Ozgen, 1998: 63).

I1.4. Sermaye Akimlarini1 Kontrol Etmeye Yonelik Politikalar

Goriilmektedir ki, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari, bu iilke
ekonomileri lizerinde onemli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Gelismekte olan {ilke finansal
piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi ve bu iilkelerde mevcut makroekonomik yapinin
istikrarsizligi gibi etkenler, bu {ilkelerdeki makroekonomik gelismelerin, sermaye
akimlariin etkisine tamamiyla agik olmasi sonucunu dogurmaktadir. Gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye akimlarinin, bu iilke ekonomileri iizerindeki etkileri konusunda
bir goriis birligi bulunmamakla birlikte, 6zellikle kisa wvadeli spekiilatif sermaye
akimlarinin, ani giris-¢ikiglari ile bu iilke ekonomileri lizerinde olumsuz etkiler ortaya
cikardigi tiim gevreler tarafindan kabul edilen bir gergektir.

1990 sonrasinda, 6zellikle finansal sermaye akimlarinin yogun olarak yoneldigi
pekeok gelismekte olan iilkede yasanan finansal krizler (1994 Tiirkiye ve Meksika, 1997

Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2001 Tiirkiye ve Arjantin krizi), uluslararasi sermaye
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akimlarinin, gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde ortaya ¢ikardigi olumsuz etkilerin
yogun olarak tartigilmaya baslanilmasina neden olmustur.

Ortaya c¢ikan bu olumsuz etkiler, bu iilkelerin sermaye akimlarindan
bekledikleri fayday1 saglayamadiklari, sermaye akimlarindan beklenen olumlu etkilerin
tersine donerek, finansal istikrarsizliklarin ve bunun ardindan gelen krizlerin temel nedeni
oldugu goriisiiniin 6nem kazanmasina neden olmustur. Makroekonomik istikrarin heniiz
saglanamamig oldugu gelismekte olan ilkelerde, sermaye giris-¢cikislarindaki
dalgalanmalar, bu {ilkelerdeki istikrarsizliklar1 artirmakta, daha Onemlisi herhangi bir
giivensizlik ortaminda sermaye girislerinin aniden tersine donmesi, yasanan istikrarsizlik
ortaminin agir bir krizle son bulmasina yol agmaktadir.

Bu nedenle, gelismekte olan pek ¢ok iilkede ortaya g¢ikan finansal krizler
sonrasinda, Ozellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye giris-¢ikislarinin kontrolii, sermaye
akimlarinin serbestisini savunan g¢evreler tarafindan bile gerekli goriilmeye baglanilmistir.
Bu boliimde, gelismekte olan iilkelerde, sermaye akimlarinin istikrarsizlik yaratici olumsuz
etkilerinin hafifletilebilmesi i¢in kullanilabilecek ¢esitli politikalar kisaca agiklanilmaya
caligilacaktir.

Sermaye kontrolleri, yerlesik ve yerlesik olmayanlar tarafindan gerceklestirilen
sermaye islemleri lizerine getirilen kisitlama ve diizenlemeler olarak tanimlanabilir.
Sermaye akimlarinin kontrolii, sadece sermaye girislerinin kontrol edilmesi ya da sadece
sermaye ¢ikislarinin kontrol edilmesine yonelik olabilecegi gibi, her ikisinin de kontroliinii
saglamaya yonelik olabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye kontrolleri, ilk olarak Birinci Diinya Savasi doneminde,
savas harcamalarin1 finanse etmek amaciyla kullanilmistir. Savas sonrasi donemde bu

kontroller uygulamadan kaldirilmistir. 1929 Diinya ekonomik bunalimi, savas borglar1 ve
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dis 6deme dengesizlikleri uluslararasi finansal piyasalara giiveni sarsmis, bu nedenle
uluslararas1 finansal islemlerde sermaye kontrollerine yonelik politikalara daha fazla
basvurulmaya baslanilmistir (Esen, 1997: 33). Bu gelismelerle baslayan sermaye
kontrolleri, Bretton Woods Anlagsmasi’ndan 1970’lerin sonlarina kadar uygulanmus,
1980’le birlikte ortaya g¢ikan finansal serbestlesme ve deregiilasyon kavramlari 1s18inda
yavag yavag kaldirilmistir (Delice, 2002: 28).

Yakin ge¢mise baktigimizda, uluslararasi finansal piyasalarda hizli bir bigimde
hareket eden spekiilatif sermayenin kontrol edilmesine yonelik ilk girisimlerin Asya krizi
sonrasinda ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Asya Krizi’ni takiben yasanan Rusya, Brezilya,
Tiirkiye ve Arjantin krizleri ise, spekiilatif sermayenin kontrol edilmesine yonelik ¢abalari
daha da artirmistir (Insel — Sungur, 2003: 6).

Uluslararasi sermayenin serbestge girip ¢ikabildigi ekonomilerde doviz kurlari,
faiz oranlari, enflasyon oranlar1 gibi parasal gostergelerde oynakligin artmasi, reel liretim
kesimlerinin bu tiir hareketlerden olumsuz etkilenmesi, ani sermaye ¢ikiglarinin finansal
krizlere neden olmasi gibi sorunlar, gelismekte olan iilkeleri sermaye kontrollerine
basvurmaya zorlamaktadir.

Geligsmekte olan {ilkelerin sermaye kontrollerine basvurma nedenleri
konusunda Mathieson ve Rojas-Suarez (1994)’ iin yaptiklar1 ¢aligmalara gore, sermaye
kontrollerinin nedenleri su sekilde siniflandirilabilir:

e Doviz Piyasalarinda Istikrarin  Saglanmasi: Finansal piyasalardaki asiri
dalgalanmalar, doviz kurlarinda beklenmeyen degisikliklere yok acabilmekte ve
reel ekonomi bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir. Bu noktada, spekiilatif
sermaye akimlarinin kontroliine yonelik politikalarin, finansal piyasalarda istikrar

saglayici olacagi diisiiniilmektedir.
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e Sermaye Kagisinin Onlenmesi: Yurtici tasarruflarin disartya ¢ikmasinin dnlenmesi
ve bu tasarruflarin yurti¢i yatirnmlarin finansmaninda kullanilmasinin saglanmasi
icin sermaye kontrollerine bagvurmak gerekli goriilmektedir.

e Kamu Gelirlerinin Artirtlmasi: Sermaye kontrolleri araciligi ile hiikiimetlerin,
finansal aktifleri daha etkin vergileme olanagi elde edilecegi diisiiniilmekte ve
bununla birlikte, etkin sermaye kontrollerinin, yurti¢i aktiflere olan talebi artirmasi
sonucu hiikiimetlerin daha fazla gelir elde etme imkaninin olusacagi
diistiniilmektedir.

e Gelir Dagilmi ile ilgili Sorunlar: Sermaye akimlarmin kontroliinii saglamaya
yonelik politikalarin biiylik kismi, servet iizerinden alinan ortiik bir vergidir ve
gelirin, reel sektdre yeniden dagilimini saglamaktadir (Esen, 1997: 38-39).

Neoklasik teori, piyasalarin miikemmel isledigi ve sermaye piyasalarinda
belirsizlik ve istikrarsizligin olmamasi1 gibi varsayimlari benimsediginden, piyasalara
yapilacak her tilirli miidahalenin refah azaltict yonde etki ortaya c¢ikaracagini one
stirmektedir (Vergil, 2002: 21). Bu nedenle sermaye akimlarina yapilacak herhangi bir
midahalenin, yani sermaye akimlarinin kontroliine ydnelik uygulanacak politikalarin
biiyiime ve refah azaltici oldugunu savunmaktadir.

Sermaye kontrolleri konusundaki Keynezyen analizler ise, temel olarak
sermaye kontrollerinin, yatirimlar1 artiracagi ve politikalarin uygulanmasinda finansal
acikliktan kaynaklanan sorunlar1 engellemek yoluyla faydali olacagini 6ne siirmektedirler.
Bunlara gore kapasite kullanimmi artiran ve yiiksek biiyiime hizin1 kolaylastiran
genislemeci politikalarin, sermaye kontrolleri ile bir arada uygulanmasi durumunda
yatirimlar ya diisiik yurtici faiz oranlar ile ya da yiiksek yurti¢i talep ile tesvik edilecektir

(Vergil, 2002: 22).
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Sermaye kontroliine sicak bakan goriisler; piyasalarda ticret-fiyat katiligi,
uluslararas1 finansal piyasalarin etkin islememesi gibi nedenlerle ve piyasalarin aksadigi
durumlarda sermaye akimlarina yapilacak miidahalelerin ekonomiler agisindan faydali
olacagini savunmaktadirlar. ‘ikinci en iyi teori’ olarak adlandirilan teoriye gore, piyasa
aksakliklarinin herhangi bir sekilde diizeltilemedigi durumlarda, bu aksakliklar1 gidermek
icin konulacak vergiler ya da miktarsal sinirlamalar ekonomik refahi artirict yonde etki
ortaya cikaracaktir (Vergil, 2002: 22).

Geligmekte olan iilkelerde, yiliksek spekiilatif sermaye girisleri nedeniyle ortaya
¢ikan istikrarsizlik unsurlarini onlemeye yonelik olarak uygulanan uluslararasi sermaye
akimlarin1 kontrol etmeye yonelik politikalar, dogrudan ve dolayli kontroller olmak {izere
iki grupta toplanmaktadir. Burada dogrudan kontroller, sermayenin lilkeye giris ¢ikiginin
direkt olarak yasaklanmasi, lilkeye giren sermaye miktari lizerine sinirlamalar getirilmesi
gibi Onlemleri igerirken, dolayli kontroller iilkeye giris ¢ikis yapan sermayenin tiirli ve

miktarini dolayli yollardan etkilemeye yonelik uygulamalari igermektedir.

I1.4.1. Dolayh Kontroller

Sermaye akimlarmin kontroliine yonelik politikalarin bazilari, sermaye
akimlariin tiirii ve miktarin1 direkt olarak etkilemeye degil, dolayli yollardan etkilemeye
yonelik politikalardan olusmaktadir. Bu tiir kontroller, sermaye islemlerinin maliyetini
artirmak yoluyla sermaye akimlarinin miktarini diistirmeye yonelik uygulamalar igerir.

Dolayli kontrollerde, finansal islemler yasaklanmamakta ancak, izne tabi
tutulmakta veya diger sinirlandirmalara tabi tutulmaktadir. Bununla birlikte, finansal
islemlere belirli bir maliyet unsuru eklenmekte ya da s6z konusu finansal islemler bu

maliyetten muaf tutulmaktadir (Tas, 2001: 74).
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Sermaye akimlarimi dolayli olarak kontrol etmeye yonelik politikalarin en
onemlileri, merkez bankalarinin doviz piyasalarina miidahaleleri, yabanci sermayeye ekstra
karsilik oranlar1 politikasi, sermaye islemlerinin ve doviz piyasasi iglemlerinin vergilemeye
tabi tutulmasi ile bankacilik digi kesimin dig kredilerine zorunlu karsilik uygulanmasi

politikalaridir. Asagida, bu dolayli kontrol yontemleri kisaca agiklanilmaya caligilacaktir.

11.4.1.1. Merkez Bankasinin Doviz Piyasasina Miidahaleleri

Merkez bankasinin doviz piyasasina miidahale etmesi ile, ‘kur riski’ nden
korunmak amaglanmaktadir. Burada, doviz kuruna yapilacak miidahalelerle, doviz kurunda
ortaya c¢ikacak ani degismelerin, ekonomileri olumsuz ydnde etkilemesinin Oniine
gecilmesi hedeflenmektedir.

Doviz kurundaki degismeler, hem kisa hem de uzun vadede, yurtigi ve
yurtdisinda once fiyat, sonra miktar degismesi seklinde olmak tizere ulusal ekonomileri ve
hedef politika degiskenlerini etkilemektedir. Yerli parada ortaya ¢ikan dalgalanmalar, ithal
ve ihra¢ mallarmin Once fiyatini sonra da miktarini etkilemekte, bu nedenle merkez
bankalar1 yapacaklar1 miidahale ile doviz piyasalarindaki dalgalanmalari Onlemeyi
hedeflemektedirler. DOviz piyasalarina miidahalenin bir bagka gerekgesi ise, para
miktarinin yonlendirilmesi gerekliligidir. Kur degismelerinin iilke i¢indeki para miktarin
etkilemesi durumunda Merkez Bankasi, acik piyasa iglemleri yoluyla sterilizasyona
giderek doviz kuruna miidahalede bulunabilmektedir. Son olarak, doviz kuruna yapilacak
miidahalelerle, doviz kurunda ortaya ¢ikacak degismelerin, dis ticaretle ugragan birimlerin
O0demelerinde ortaya c¢ikaracagi zararin azaltilmasi hedeflenilmektedir. Dis ticaret
sirketleri, islemleri belirli bir hesap tizerinden yliriitmeye ¢alisirlar ve doviz kurunda ortaya

cikabilecek degismelere karsi da kur garantisi saglayan sdzlesmeler kullanirlar. Bu iglemler
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sirasinda kur garantisine yonelik giderler ise, maliyeti artirict bir etki yaratmakta ve
isletmelerin gelirini azaltic1 etkiler ortaya cikarmaktadir. Sonucgta kapasite daralmasi,
kapanmalar ve issizlik gibi olumsuz etkiler ortaya ¢ikmaktadir (Tas, 2001: 75-76). Merkez
bankasimin doviz kuruna yapacagi miidahalelerle bu tiir olumsuzluklarin 6niine gegilmesi
amaclanmaktadir.

Doviz kuruna miidahaleler ‘steril” ve ‘steril olamayan’ miidahaleler olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Steril miidahalede, Merkez Bankasi piyasada doviz satmakta ya
da almakta, karsiliginda finansal aktif almakta ya da satmaktadir. Ancak steril miidahale
sonucu doviz kurunun etkilenmesi, yerli ve yabanci faiz getirili aktiflerin nispi gelirlerinin
etkilenmesine, kur degisikligi beklentileri ve yatirim alternatiflerinin gelir beklentilerinin
degismesine bagli olacaktir. Miidahalelerin acik piyasa islemleri ya da munzam karsiliklar
aracilifiyla diizenlenmesi sonucunda ise yurti¢i para arzi korunacak, miidahaleler sonucu
cari islemler dengesi etkilenmeyecektir (Tas, 2001: 76-77).

Steril olmayan miidahalelerde ise, kur etkilenmekte fakat miidahalelerin farkli
enflasyon ve kur beklentilerine yol agmasi yurtigi talepte istikrarsizliklar ortaya
cikarabilmektedir. Boyle bir miidahalenin yurti¢i para arzi iizerinde yaratacagi etkiler, -
ekonomik hacim, ulusal ve yabanci finansal aktiflerin ikame edilebilirligi, merkez bankasi
davraniglarinin piyasa aktorleri tizerindeki etkileri gibi kosullar gbz Oniine alinarak- agik

piyasa islemleri ile giderilmeye ¢alisilir (Tas, 2001: 76).

I1.4.1.2. Yabanci Sermayeye Ekstra Karsilik Oranlar1 Politikasi
Boyle bir politika, yabanci mevduat miktarinin, faizsiz ya da diisiik faizli
zorunlu karsiliga tabi olmasi durumunu ifade etmektedir (Yilmaz, 2001: 188). Bankacilik

kesimine sermaye girisleri i¢in 6zel rezerv karsilik oranlari getirilmesi yoluyla, bankalarin
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doviz yiikiimliiliiklerinin sinirlandirilmast saglanir (Esen, 1997: 42). Boyle bir miidahale
aracinin kullanilmas: durumunda, mevcut mevduat miktar1 ve bu mevduat miktarindaki
olasi artiglar kontrol edilmekte ve yabanci likidite artis1 etkilenmemektedir (Tas, 2001: 77).
Sonugta, bu yolla yurtdisindan bor¢lanmanin maliyetinin yiikseltilmesi ve iilkeye girecek

sermaye miktarinin etkilenmesi hedeflenmektedir (Esen, 1997: 42).

11.4.1.3. Sermaye islemlerinin ve Gelirlerinin Vergilendirilmesi

Bu uygulama, sermaye giris ve ¢ikislari lizerine ayri ayr1 vergiler konulmasi ya
da borsa islemlerinin vergilendirilmesi yoluyla sermaye akimlarinin kisitlanilmaya
calisilmast durumunu ifade etmektedir. Boyle bir uygulama, finansal islemleri
vergilendirilecek yerlesiklerin yabanci finansal aktif, yerlesik olmayanlarin yerli finansal
aktif tutmalarinin maliyetini artirmak yoluyla getirisini sinirlamak ve bdylece bu tiir
yatirimlarin caydirilmasini hedeflemektedir (Duman, 2004).

Sermaye girislerinin vergilendirilmesi durumunda, faiz gelirleri kaynaginda
vergilendirilmektedir. Burada, sermaye girislerinin vergilendirilmesi yoluyla sermaye
akimlari, net gelirlerin azalmasi ve sermaye girisi yapacaklar icin bu islemin cazip
olmaktan c¢ikarilmasi seklinde, dolayli yoldan etkilenmeye ¢alisilmaktadir. Sermaye
cikislarinin vergilendirilmesi uygulamasi ise, kisitlayici etkiyi doguran unsur, séz konusu
menkul degerlerin elde tutulma siiresiyle paralel olarak vergi oraninin artirilmasi seklinde
gergeklesmektedir. Son olarak, borsa islemlerinin vergilendirilmesi uygulamasiyla, kisa
vadeli yatirnmlarda gelir kaybi yaratilmak yoluyla sermaye akimlarinin kisitlanilmast
hedeflenilmektedir (Tasg, 2001: 78).

Yabanci sermaye islemlerinin vergilendirilmesinin spekiilasyonu engelleyici

etkisi, verginin yillik kiimiilatif maliyetinin hesaplanmasi yoluyla bulunmaktadir. Buna
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gore, ornegin, her giin islem yapilmasi durumunda, yiizde 1 oraninda bir islem vergisinin
yillik maliyeti, yiizde 8000’lere yaklagsmakta, haftalik islemlerde bu maliyet yillik yilizde
180’1, aylik iglemlerde ise yillik maliyet yiizde 27’yi bulmaktadir. Yabanci paralar {izerine
konulacak boyle bir vergi, sadece sermaye girigleri ya da sadece sermaye ¢ikislari iizerine
konulabilecegi gibi, biitiin finansal islemler dahil olmak iizere, genel bir ‘finansal iglemler

vergisi’ seklinde uygulanmasi da miimkiin olmaktadir (Y1lmaz, 2005: 188-190).

11.4.1.4. Déviz Piyasas: Islemlerinin Vergilendirilmesi

Sermaye akimlarinin kontrol altina alinmasi amaciyla uygulanabilecek bir
diger dolayli politika aract doviz piyasasi islemlerinin vergilendirilmesidir. James Tobin
1972 yilinda, spekiilatif amagli uluslararasi sermaye akimlarinin giderek artmasinin neden
oldugu finansal ve ekonomik dalgalanmalar1 6nlemek i¢in diinya ¢apinda uygulanacak bir
doviz islemleri vergisi 6nerisinde bulunmustur (Arikboga, 2001).

Tobin, Bretton Woods sonrast donemde, spekiilatif doviz alim satim
islemlerinin kur dalgalanmalarina neden olmasi sonucu, “fazla yaglanan uluslararasi
spekiilasyon c¢arkinin diglileri arasina biraz kum serpilmesi” olarak oOzetledigi doviz
islemlerinin vergilendirilmesi diigiincesini one siirmiistiir (Yilmaz, 2005: 182). Tobin,
doviz piyasasinda yapilan kisa vadeli ve spekiilatif amagli islemlerin diisiik oranli bir vergi
ile vergilendirilerek, doviz kurlarindaki akigkanligin azaltilacagini, bununla birlikte
uluslararas1 alanda kullanilacak bir kaynak elde edilecegini ve iilkelerin elde etmis
olduklar1 kaynaklar ile daha fazla otonomiye sahip olabileceklerini 6ne siirmiistiir (Gokbel,
2002).

Tobin vergisi, spot doviz alim islemleri ilizerine getirilen sabit fakat, diisiik

oranlt ad valorem bir vergi tiiriidiir. Tobin ilk ¢aligmalarinda vergi oraninin yiizde 0,1 ile
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ylizde 0,5 arasinda olmasim1 Onermis, ancak daha sonra oranin yiizde 1’e¢ kadar
cikabilecegini belirtmistir. En sonunda ise vergi oraninin yilizde 0,2 diizeyinde olmasi
gerektigini ifade etmis, bu konuda caligmalar yapan diger iktisat¢ilar tarafindan ise yiizde
0,01 ile yiizde 1 arasinda degisen oranlar dnerilmistir (Y1lmaz, 2001: 183-190).

Bu Oneriye gore, ornegin ylizde 0,1’lik bir vergi, her tiirlii doviz islemini
vergilendirecegi icin, her bir ulusal para cinsinden yatirnm yilizde 0,2°lik bir vergi
yikiimliliigh altina girecektir (Tas, 2001: 80). Boyle bir vergileme, uzun vadeli yatirimlar
icin yapilacak islemlerde, toplam proje maliyeti icinde ihmal edilebilecek kadar kiiciik
oranda ek bir maliyet getirecek, buna karsilik kisa donemli islemler i¢in ¢ok Onemli
maliyetlere neden olacaktir (Y1lmaz, 2001: 183).

‘International Bank of Settelment’ a gore doviz piyasasinda yapilan islemlerin
% 80 1 yedi giin ve daha kisa, % 40 1 ise iki glin ve daha kisa vadeli islemlerden
olugsmaktadir. Tobin, para piyasalarinda uluslararasi faiz orani arbitrajinin ulusal hiikiimet
ve merkez bankalarinin kapasitelerinin iizerinde arttigin1 ifade ederek bu islemlere % 0,2
vergi uygulanmast durumunda islem her giin yapiliyorsa % 48, her hafta yapiliyorsa % 10
ve her ay yapiliyorsa % 2.4 lik bir maliyet olacagini ifade etmistir (Gokbel, 2002). Bununla
birlikte, boyle bir vergilemenin, uzun vadeli doviz islemleri tizerindeki etkisi ise oldukca
sinirli kalacaktir. Ornegin, 10 yillik bir yatirim vadesi diisiiniildiigiinde, yiizde 0,1
oranindaki bir Tobin Vergisi’nin yillik sermaye maliyeti {izerindeki etkisi yalnizca yilizde
0,02 olacaktir (Yilmaz, 2001: 196).

Goriilmektedir ki, boyle bir uygulamada, doviz piyasalarinda yapilan iglemlerin
maliyeti, bu islemlerin yapilma sikligiyla paralel olarak yiikselmektedir. Buna bagl olarak,
doviz islemleri araciligiyla yapilacak kisa vadeli spekiilatif hareketlerin maliyeti

yiikselecek ve bu durum spekiilatif islemleri caydirici etki yaratabilecektir. Verginin etkisi
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uzun vadeli akimlar i¢in daha diisiik olacagindan, uzun vadeli islemler bdyle bir

vergilemeden ¢ok fazla etkilenmeyeceklerdir.

Uygulamada Tobin Vergisi’nin su amaglara hizmet edecegi beklenilmektedir

(Y1lmaz, 2001: 183-184):

Doviz kuru iizerinde istikrarsizlik yaratici etkisi olan kisa vadeli spekiilatif
islemlerin, toplam islemler igindeki paymnin azalmasi sonucu ddviz kuru
dalgalanmalarinin azalmasi ve buna bagli olarak reel mal ve hizmet ticareti igin
gerekli finansal ortamin rahatlamasi,

Ulusal doviz kuru spekiilatif baski altinda olan tilkelerde, yerli paranin degerinin
korunmasi i¢in kisa vadeli faiz oranlarinin yiikseltilmek zorunda kalinmasiyla
birlikte, kisa vadeli faiz oranlarindaki yiikselme, ekonomilerin biiylimesi ve
istthdam diizeyi lizerinde olumsuz etkiler yaratmakta, bunun telafi edilmeye
calisildigi durumlarda ise daha yiiksek maliyetlere katlanmak gerekmektedir. Bu
noktada Tobin Vergisi’nin ekonomiler arasinda bir ‘mali sigorta’ islevi gérmesi
beklenilmektedir,

Son olarak, Tobin Vergisi’nin, oncelikli hedeflerinden birisi olmasa da, onemli
biiyiikliikte bir vergi hasilat1 saglayacagi beklenilmektedir

Bununla birlikte, Tobin Vergisi’ni bir¢ok acidan elestiren iktisat¢ilar da

bulunmaktadir. Bu iktisatgilar, piyasalarda kisa vadeli islem yapanlari spekiilatorler olarak

degil, piyasanin ihtiyac1 oldugu zamanlarda alim satim yapan uzmanlar olarak

tanimlamaktadirlar. Tobin Vergisi'ne elestirel yaklasanlar ayrica, vergi kacak¢ilig

nedeniyle Tobin Vergisi’nin uygulanamayacagini, bu verginin diinyanin her tarafinda

uygulanmamas: durumunda, finansal piyasalarda islem yapanlarin islemlerini diger

finansal araclara ya da bolgelere kaydirabilecegini 6ne siirmektedirler. Ayrica, kamu ya da
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0zel kurum olmasina bagli olarak islem yapan kurumlar dikkate alindiginda, hangi
kurumlarin vergiden muaf tutulacaginin belirlenmesinin kolay olmadigini, finansal
islemler arasinda istenir islemlerle istenmeyen islemleri ayirmanin kolay olmadigini ve
yiiksek bir vergi orani belirlenmesi durumunda agir1 vergi kagakgiliginin ortaya ¢ikacagini

da 6ne stirmektedirler (Gokbel, 2002).

11.4.1.5. Bankacihk Dis1 Kesimin Dis Kredilerine Zorunlu Karsihk

Uygulamasi

Sermaye akimlarinin kontroliinii saglamaya yonelik bir bagka dolayli miidahale
yontemi bankacilik dist  kesimin yurtdigindan aldigr kredilere zorunlu karsilik
uygulamasidir. Burada da, bankacilik dis1 kesimin sermaye giriglerinin belli bir miktarinin
zorunlu karsilik olarak ayrilmasi yoluyla sermaye ithalinin maliyetinin yiikseltilmesi ve bu
yolla likiditenin sinirlanmasi amaglanmaktadir.

Bu uygulama, ulusal diizeyde bankalara getirilen rezerv zorunlulugunun, iilke
icinde gerceklestirilen sermaye islemlerine uygulanmasi seklinde gergeklesen bir
uygulamadir. Uygulama ile, sermaye ithalindeki net faiz avantajin1 azaltmak, ulusal
paranin satinalma giiciinii azaltmak, enflasyonist gelismelerin Oniine ge¢mek, ddemeler
bilangosu, doviz bilancosu ve dig ticaret bilancosu denkliklerinin saglanmasi

hedeflenmektedir (Tas, 2001: 82).

11.4.2. Dogrudan Kontroller
Dogrudan kontroller olarak ifade edilen kontrol tiirleri ise, sermaye akimlarinin
tiirii ve miktarin1 dogrudan etkilemeye yonelik olarak uygulamaya konulan politikalardan

olusmaktadir.
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Dogrudan kontroller; sermayenin dogrudan yasaklanmasi, sermaye akimlari
icin izin alma, sermayenin miktar1 iizerine limitler koyma gibi uygulamalar araciligiyla
gergeklesmekte ve yaptirnm giiciiniin, dolayli kontrollere gore ¢ok daha keskin ve giiglii

oldugu diistiniilmektedir.

11.4.2.1. Baz1 islemlerin Yasaklanmasi Veya izne Tabi Olmasi

Boyle bir uygulama, sermaye piyasasi araglarinin yabancilar tarafindan satin
alimmasinin izne tabi tutulmasi ve yabancilara ait menkul kiymetlerin yerlesikler tarafindan
satin alinmasiin yasaklanmast ya da faiz gelirlerinin vergilendirilmesi yoluyla
gergceklesmektedir (Tas, 2001: 82-83).

Uygulamada kullanilan araglar arasinda, disaridan bor¢lanma, diger kredi
tiirlerinin temini, sermaye girisi ile ilgili 6deme sartlarinin 6ne alinmasi veya yurtigine
O0demelerin ertelenmesi gibi konularin izne tabi tutulmasi yer almaktadir. Bununla birlikte,
yurtici bankalardaki yabancilara ait mevduatlara faiz uygulamasi da izne tabi
tutulmaktadir. Bu uygulamalarla, faize duyarli sermaye girisi engellenmeye calisiimaktadir

(Tas, 2001: 83).

11.4.2.2. Bankalarin Dis Pozisyon Yénetimine iliskin Onlemler

Bu tiir bir uygulama ile bankalarin yurtdisi alacak ve borglarinin kontrol altina
alinmasi yoluyla sermaye akimlari kontrol edilmeye ¢aligilmaktadir. Bu uygulamada, islem
hacmi veri alinarak, bankalarin net pozisyonlarinin belirli bir diizeyde sabitlenmesine bagh
olarak bankalarin, kredi pozisyonlarindan kendi hesaplarima sermaye ithal ve ihraci

onlenmis olacaktir (Tas, 2001: 83).
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Net dis pozisyonun sabitlenmesiyle, kisa ve uzun vadeli islemlerin kontrolii
hedeflenmekte ve bankalarin merkez bankasina karsi spekiilasyon ve faiz arbitrajina
yonelmeleri engellenmeye ¢alisilmaktadir. Sonugta, faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
olmasi durumunda bile merkez bankasi doviz rezervlerinde ve i¢ likiditede bir degisiklik

ortaya ¢ikmamaktadir (Tas, 2001: 83).

11.4.2.3. Coklu Doviz Kuru Uygulamasi

Ikili ya da ¢oklu déviz kuru uygulamasi olarak tanimlanan uygulamada, ticari
islemler ve sermaye islemleri i¢in ayr1 doviz kurlar1 Ongdriilmektedir. Burada, ticari
islemler i¢in kullanilan kurun istikrarinin saglanmasi hedeflenirken, sermaye islemleri igin
kullanilan kur dalgalanmaya birakilmaktadir (Esen, 1997: 41). Boyle bir uygulama
sonucunda, sermaye girig-¢ikislart yerli paranin degerinde degismelere neden olsa bile, bu

durum ticaretle ugrasan kesimi etkilemeyecektir (Tag, 2001: 86).

Bunun yani sira, boyle bir uygulamada genellikle para otoriteleri, yiiksek kisa
vadeli faiz oranlarinin, yerlesikler i¢in biiylik ylk olusturdugu durumlarda, finansal
kuruluslarin spekiilatif amaghi kredi vermesinin Oniine gegerek yerli para piyasasini
boliimlere ayirir. Temelde ikili piyasa, yerli para cinsinden kisa pozisyonda kalmak igin
yerli kredi ihtiyaci olan spekiilatorlerin maliyetini ylikseltmekte, spekiilatif olmayan kredi

talebinin ise normal piyasa oranlarindan karsilanmasina yol agmaktadir (Duman, 2004).
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II. BOLUM: ULUSLARARASI KISA VADELI SERMAYE

AKIMLARININ TURKIYE EKONOMISI UZERINDEKI ETKISI

1980’11 yillarda, diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel olarak,
Tiirkiye ekonomisi de finans piyasalarinda serbestlesmeye yonelik politikalar1 uygulamaya
koymustur. 1980 Sonrasi ekonomide ortaya ¢ikan bu serbestlesme siirecini 1980/1989 ve
1989 sonrast olmak iizere iki evrede incelemek miimkiindiir. Tiirkiye ekonomisinde
yasanan bu serbestlesme siirecinde, ekonomiye 6nemli boyutlarda finansal sermaye girisi
yasanmis ve bu sermaye girisleri ekonomik yapida da 6nemli etkiler ortaya ¢ikarmistir.

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillarda ortaya ¢ikan
bu serbestlesme siireci kisaca incelenecek, tam finansal serbestlesme ile birlikte ekonomiye
giris-¢ikis1 yogunluk kazanan kisa vadeli sermaye akimlarinin, iilke ekonomisi {izerindeki
olumlu ve olumsuz etkileri ele alinmaya c¢alisilacaktir. Tiirkiye ekonomisinde kisa vadeli
sermaye akimlarinin makroekonomik yapida ortaya cikardigi etkiler, g¢aligmanin son
kisminda kurulacak bir ekonometrik model gercevesinde irdelenecek ve ilgili ¢oziim

Onerileri bu baglamda sunulacaktir.

ITI.1. Tiirkiye Ekonomisi’nde Finansal Serbestlesme Siireci

Tiirkiye ekonomisinde disa agilma ve serbestlesme siireci, 1970’lerin sonunda
ortaya ¢ikan édemeler dengesi problemleri ve borg krizinin ardindan alinan 24 Ocak 1980
Kararlar ile baglamistir (Akyliz — Boratav, 2002: 4). Bu kararlarla birlikte, ekonomide
yapisal bir doniisiim silirecine girilmis, benimsenen yeni liberal anlayis dogrultusunda,

‘serbestlesme’ ve ‘disa agilma’ 6ne ¢ikan kavramlar olmustur.
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24 Ocak Kararlar1 ile benimsenen yeni liberal anlayis dogrultusunda, daha
onceki donemde uygulanan i¢ pazara doniik, ithal ikameci biiytime modeli terkedilerek, dis
pazarlara yonelik, ihracata dayali bir biiyiime stratejisi se¢ilmistir.

Bu baglamda, oncelikle serbestlesmenin ilk adimi olan mal piyasalarinin yani
ticaretin serbestlestirilmesi, ardindan finansal piyasalarin serbestlestirilmesi yoniindeki
politikalar uygulamaya gecirilmistir. Finansal piyasalarin serbestlestirilmesi siireci,
oncelikle yurtici finansal piyasalarin serbestlesmesi, ardindan da yurtdist finansal
serbestlesmenin saglanmasi yoniinde uygulamaya konulan politikalara bagli olarak asamali
olarak gerceklestirilmistir.

1980 sonrasi Tiirkiye Ekonomisi’nde uygulanan bu politikalar 1981-88/89 ve
1990 sonrasi olmak iizere iki evrede incelenebilir. ilk evrenin temel 6zelligi, Snemli
miktarlardaki siibvansiyonlarla ihracatin tesvik edilmesi ve ithalatin serbestlestirilmesi
(Boratav — Yeldan, 2001: 6) yoluyla ticaretin serbestlestirilmesi ve faiz oranlarinin serbest
birakilmas: yoluyla yurti¢i finansal serbestligin saglanmasi iken; ikinci evrenin temel
ozelligi TL’nin konvertibilitesine gecilmesi yoluyla dig finansal serbestligin
gergeklestirilmesi olmustur. Asagida, bu iki evrede uygulanan politikalar ile bu donemde
Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan makroekonomik gelismelere kisaca deginilmeye

caligilacaktir.

II1.1.1. 1980-1989 Yurtici Finansal Serbestlesme Siireci

Tiirkiye ekonomisi, 1980 Oncesi dénemde, mal piyasalar1 agisindan, ithalatin
siirlamalara tabi tutuldugu, i¢ pazara yonelik tiretimin yapildigi, disa kapali bir ekonomi
goriinimii  sergilemekte iken, finansal piyasalar kati bir denetleme sistemi altinda

bulunmaktaydi. Mevduat ve kredi faiz oranlari kontrol altinda ve doviz islemleri ¢ok
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yuksek kisitlamalara tabi tutulurken, kisiler portfoylerinde doviz bulundurma hakkindan
yoksun birakilmistir. Rezerv ve likidite oraninin yani sira, enflasyon orani yiiksek ve
istikrarsiz bir goriiniim sergilemekteydi. Finansal sistem kurumsallagmamis oldugu igin,
yerli ve yabanci bankalarin sisteme katilimi ¢ok sinirli diizeyde ger¢eklesmekteydi.
Piyasada herhangi bir hisse senedi - bono piyasasi mevcut degil, TL piyasasi ise yetersizdi
(Koska, 2005: 8).

1980 yilinda benimsenen anlayis dogrultusunda, ilk olarak mal piyasalarinin
serbestlestirilmesine yonelik politikalar uygulamaya konulmus, asamali olarak ithalatin
serbestlestirilmesi gergeklestirilirken, yliksek bir devaliiasyonu takiben esneklestirilen
doviz kuru politikas1 ve dolayli tesviklerle sanayinin ihracata yonlendirilmesi yani, dig
pazarlar i¢in iiretim hedeflenmistir (Yeldan, 2003: 25).

Finansal piyasalarda serbestlesmenin ilk adimi olarak ise, dis finansal
serbestlesmenin 0n asamasi olan yurti¢i finansal serbestligi saglamak amaciyla, 1981
yilinda faiz oranlar1 {iizerindeki smirlamalar kaldirilmig, mevduat faizleri serbest
birakilmistir. Yine bu tarihten baslayarak faiz ve kredi dagilimi {izerindeki biitiin kontroller
kaldirilarak ulusal mali piyasalara derinlik kazandirmak amaglanmistir (Yeldan, 2003: 39).

Faiz oranlarinin serbest birakilmasina bagli olarak, 1981 ve dncesinde negatif
olan reel faiz oranlar1 1982 yilinda pozitif olmustur. 1980’lerin baslarinda, sadece vadeli
mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ve kredi faiz oranlarindaki degisikliklerin 6énceden
bildirilmesi gibi bir uygulamaya gidilmesi, biiylik bankalarin kendi aralarinda anlagsmaya
gitmesine bagli olarak, faiz oranlarinin, belli bir diizeyde tutulmasi sonucunu dogurmustur.
Ancak faiz oranlarinin, bankalar tarafindan belli bir diizeyde tutulmasi, biri bankalarin
saptadig, digeri ise, serbest piyasada olusan ikili bir faiz yapisi ortaya ¢ikarmistir. Serbest

piyasada olusan faiz orani ‘banker’ olarak adlandirilan kisilerin hizla ¢ogalmasina ve
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birikimlerinin bankacilik sistemini sarsacak boyutlara ulagsmasmma neden olmustur
(Kepenek — Yentiirk, 2001: 236).

Bu donemde isletmeler, faiz oranlarmin yilikselmesi sonucu finansman
yiiklerini kargilayamaz duruma gelmislerdir. Bunun sonucunda Bankerlerden borglanma
yoluna gitmisler ancak, Banker Piyasasi’nda ortaya ¢ikan faiz yiikseltmeleri, bir siire sonra,
isletmelerin, bor¢ aldiklar1 paralarin faizini 6deyebilmek icin, bankerlerden daha yiiksek
faizle bor¢ almaya baslamasina neden olmustur. Ancak isletmelerin, bankerlere olan
yiikiimliiliiklerini bu yiiksek faiz oranlari nedeniyle yerine getirememesi, Banker krizi
olarak adlandirilan krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Uzunoglu vd., 1995: 93).
Boylelikle, serbestlesme siirecinin ilk agsamasi, 1982 yilindaki krizle kesintiye ugramistir.

1983 yilinda, yasanan bu krizi durdurmak amaciyla ek oOnlemler alinmis,
mevduat faizlerini belirleme yetkisi Merkez Bankasi’na verilmistir. Bdyle bir gelismenin
sonucunda ise, mevduat faizlerinin serbestlestirilmesi ancak 1988 yilinda saglanmis, kredi
faizlerinin serbestlestirilmesi ise 1983 yilinin Aralik ayinda gerceklestirilmistir (Uzunoglu
vd., 1995: 93).

1984 yilinin baginda doviz kuru rejimi serbestlestirilmis, bankalarin doviz
mevduat1 tutmalar1 ve doviz cinsinden islem yapabilmeleri olanakli hale getirilmistir.
Doviz alim satim iglemlerinin serbestlestirilmesiyle, iilkede yerlesik olan veya olmayan
gercek veya tlizel kisilerin doviz cinsinden borg-alacak iliskileri ve elde tuttuklar1 varliklar
konusundaki fiyat ve miktar sinirlamalar1 ortadan kalkmistir (Oksay, 2000: 3).

1986 yilinda ulusal finans piyasalarina yonelik olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu
olusturulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmustur. 1987 yilinda Merkez
Bankas1 acik piyasa islemlerine baglamis ve bu sayede parasal araclarini ¢esitlendirmistir

(Yeldan, 2003; 129). Bunlarin yani sira, Merkez Bankasi bilinyesinde, bankalarin kisa
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donemli fon arz ve taleplerini uygun ve kolay bir bi¢imde karsilamak amaciyla
Bankalararasi Para Piyasasi (Interbank) olusturulmustur (Uzunoglu vd., 1995: 93).

Bu doénemde ayrica, finansal piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde
edilen gelirler lizerindeki vergiler azaltilmig, yerli ve yabanci bankalarin mali sisteme
katilmalarina iliskin kisitlamalar azaltilmigtir (Oksay, 2000: 3-4).

Kisaca, Tiirkiye ekonomisinde 1980-1989 doneminde; mevduat ve kredi faiz
oranlarinin —zaman zaman kesintiye ugramakla birlikte- serbestligi saglanmuis, faiz ve kredi
dagilimi iizerindeki kontroller kaldirilmig, doviz iizerinden yapilacak islemler
serbestlestirilmis ve kisilere portfoylerinde doviz bulundurma imkani taninmistir. Menkul
kiymet piyasalart olusturularak isletmelere yeni finansman kaynaklar1 yaratilmistir.
Boylelikle, finansal serbestlesmenin ilk asamasi olan yurti¢i finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi siireci tamamlanmig, dis finansal serbestlesmeye on hazirlik olarak
degerlendirilebilecek uygulamalar tamamlanmugtir.

Ticari ve yurtici finansal serbestlesmenin gergeklestirildigi ve yurtdisi finansal
serbestlesmeye On hazirlik niteligindeki bu siiregte ortaya c¢ikan makroekonomik
gelismeleri kisaca Ozetlemek gerekirse, uygulamaya konulan programin, 1980’li yillarin
ikinci yarisina kadar makroekonomik dengelerde bir iyilesme ortaya ¢ikardigi soylenebilir.
1980-1987 kesitinde ekonomik biiylime rakamlar1 olumlu gelisme gostermis, biiytime hizi
yiizde 3.1 ile 9.8 arasinda degisen oranlarda gerceklesmistir. 1980’lerin basinda
GSMH’nin yiizde 9’u diizeyinde olan kamu kesimi bor¢lanma geregi, 1981-1982
araliginda yiizde 3,5 diizeyine gerilemis, ayni siirecte cari islem agiklari, GSYIH nin yiizde

5’1 diizeyinden yariya inmistir (Akyiiz — Boratav, 2002; 4). Donemin baginda yiizde 115
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oraninda ger¢eklesen enflasyon oranmmin 1987 yilina kadar olumlu sekilde gelistigini
sOylemek miimkiinken, faiz oranlarindaki degisimin, dénem boyunca yiikselme yoniinde
hareket ettigi anlasilmaktadir (Kepenek - Yentiirk, 2001: 237).

Ancak 1987 yilinda makroekonomik dengesizlikler yeniden ortaya c¢ikmustir.
1980’lerin sonlarinda cari islem agiklar1 ya fazla ya da ¢ok kiigiik bir agik seklinde
gozlenirken (Akyiiz — Boratav, 2002: 4-5), 1987 yilinda ylizde 9.8 olan ekonomik biiyiime
orani, 1988 yilinda yiizde 1.5’¢ diismiistiir (Uzunoglu, 1995: 105). 1981-82 Araliginda
gerilemis olan kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya orani, donem boyunca
yiikselme yoniinde hareket etmis, 1987 yilinda yiizde 6,1, 1989 yilinda ise yiizde 5,3 olarak
gergeklesmistir (TCMB, 2006).

Makroekonomik gostergelerde ortaya c¢ikan bozulmalar ve kamu kesimi
bor¢lanma gereginin énemli boyutlara ¢ikmasi sonucu, biiylimenin finansmaninin yurtici
kaynaklarla siirdiiriilemeyecegi ve kamu kesimi agiklarmin yurtdisi kaynaklarla
karsilanmasi diislincesi Onem kazanmis, bu diigsiince yeni bir politikanin devreye
sokulmasini gerektirmis ve uygulanacak politika, 1989 yilinda yurtdis1 finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi yoniinde belirlenmistir (Akyiiz — Boratav, 2002: 5). Bu kararin
alinmasindaki en biiyiik etken, dis tasarruflarin ekonomik biiylimeyi hizlandiracag: goriisii
olmustur. Kamu kesiminin artan finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi igin, uluslararasi
fonlarin iilkeye g¢ekilebilecek olmasi, sermaye akimlarina serbesti taninmasi yoniindeki

kararin alinmasindaki en biiyiik etken olmustur (Yentiirk, 2003: 83).

I11.1.2. 1989 Yurtdis1 Finansal Serbestlesme Siireci
Bu geligsmelerin ardindan finansal serbestlesmenin ikinci agamasi olan yurtdisi

finansal serbestlesmeye yonelik politikalar uygulamaya konulmus, 1989 yilinda yiiriirliige
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konulan 32 sayili ‘konvertibiliteye gecis’ karar1 ile sermaye akimlarinin serbestligi
saglanmistir. Alinan kararla, uluslararasi finansal sermayenin iilkeye serbestce giris-¢ikisi
icin gerekli biitlin kosullar olusturulmus ve Tirkiye ekonomisi 1990'li yillarin basinda
tamamuiyla disa agik bir ekonomi haline gelmistir (Yeldan, 2003: 25-39).

S6z konusu 32 Sayili Karar’in ¢esitli maddeleri ile, Tiirk parasi ve Tiirk parasi
ile 6demeyi saglayan belgelerin yurda ithali ve ihract serbest birakilmis, disarida
yerlesiklerin Tiirkiye’de Tiirk parasi ile 6deme yapmalari ve tahsilatta bulunmalari, hi¢bir
kayda ge¢meden, mensei sorulmadan ddviz ithal edilmesi, Tirkiye’de yerlesik kisilerin
beraberlerinde doviz bulundurmalari, déviz satin almalari, dovizleri bankalarda agacaklari
doviz tevdiat hesaplarinda tutmalari, bankalar ve 6zel finans kurumlar araciligryla yurtici
ve yurtdisinda tasarruf etmeleri serbestlestirilmistir. Bununla birlikte, disarida yerlesik
kisilerin, her tiirlii menkul kiymeti Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kanunu’na gore faaliyet
gosteren bankalar dahil araci kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari, bu kiymetlere
ait gelirleri bankalar ve 6zel finans kurumlari aracilifiyla transfer etmeleri ve Tiirkiye’de
yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari araciligiyla yabanci borsalarda kote
edilmis her tiir menkul kiymet ile Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvillerini satin almalari
serbest birakilmistir. Son olarak, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdigindan ayni, nakdi ve
gayri nakdi kredi temin etmeleri, bu kredileri kullanmalar1 serbestlestirilmistir (Uzunoglu
vd., 1995: 102).

32 Sayilh Karar’in ¢esitli maddelerince gerceklestirilen dis finansal
serbestlesmeyi takiben, Tiirkiye ekonomisine olduk¢a yogun bir sekilde kisa vadeli
sermaye girisi gozlenmistir. Yurtici ve yurtdist faiz oranlari arasindaki farka ve doviz
kurundaki degisimlere karst ¢ok duyarli hale gelen kisa vadeli yabanci akimlar,

-ekonomideki kamu sektorii agiklart ve bor¢lanma gereginde ortaya ¢ikan artigin, i¢ ve dis
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borglanma diizeyini yiikseltmesi, i¢ bor¢clanmada ortaya ¢ikan artisin ise faiz oranlarmin
doviz kurunun iizerinde degerlenmesine yol agmasi nedeniyle- hizli bir sekilde iilkeye
girmeye baglamistir (Balkan - Yeldan, 1998: 7). 1989 yili sonunda ekonomiye yurtdisindan
gelen net yabanci sermaye miktar1 3.370 milyon dolar olarak gerceklesmis, bunun yiizde
71’ini kisa vadeli sermaye kalemi olusturmustur (bkz tablo 3.2).

1990’larin ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisine sermaye girisleri siirekli
dalgalanmalar gosteren bir yapiya sahip olmustur (bkz tablo 3.2). Ancak sermaye
giriglerindeki dalgalanmalar ile paralel olarak doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani gibi
gostergelerde de dalgalanmalar gozlenmis, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ye
oran1 gittikce daha ¢ok ylikselmis, yiizde 10-12 gibi ¢ok yiiksek boyutlara ¢ikmistir (bkz
tablo 3.1). Bu donemde, kamu kesimi aciklarinin daha fazla artmasmin nedeni,
hiikiimetlerin, yabanci fon girisinin sagladig1 bir rahatliga baglh olarak harcamalar1 daha
fazla artirmis olmasi olarak yorumlanabilir (Yentlirk — Cimenoglu, 2002: 2).

Yurtdigindan sermaye girisinin hizli bir sekilde artmasiyla birlikte ortaya ¢ikan
en Onemli etkilerden birisi, yurti¢i paralarin reel olarak deger kazanmasidir (Yentiirk,
2003: 83.) Tiirkiye ekonomisinde de aynmi olguyu goézlemek miimkiindiir. Dis finansal
serbestlesme doneminin ilk y1l1 olan 1990 yilindan 1993 yilina kadar, yurtdisindan sermaye
girigleri ile birlikte TL, yaklasik yiizde 9 oraninda deger kazanmistir (bkz tablo 3.1).

Geligsmekte olan iilkelerde yurti¢i paranin degerlenmesinin ise, talep iizerinde
genisletici bir etki yarattig1 bilinmektedir. Dis ticarete konu olmayan mallara olan talepteki
artisgin sadece yerli tretimle karsilanmasi, bu tiir mallarin liretiminde bir artisa neden
olmaktadir. Dig ticarete konu olan mallara olan talepteki artis ise, ithalat yoluyla

karsilanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de ayn1 olgu gozlenmistir. TL’deki degerlenmeyle
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paralel bir sekilde ortaya ¢ikan ithalat artis1 sonucu net ihracat, siirekli diisiis gosterirken,
ekonomide tiiketim ve yatirim artis1 da gergeklesmistir (bkz tablo 3.1)

Bununla birlikte, dis finansal serbestligin saglanmasina yonelik olarak
uygulamaya konulan politikalar, kisa vadeli ve spekiilatif sermaye i¢in Tiirkiye
ekonomisinin oldukc¢a ¢ekici bir finansal yatirim ortami olmasini saglarken, bunun dogal
bir sonucu olarak ekonomi, ani sermaye ¢ikislari ile karsilasabilecek oldukea kirilgan bir
yapiya biiriinmiistiir (Yentiirk, 2003: 83).

Tiirkiye ekonomisinde 1990’larin ilk yarisinda, gozlenen makroekonomik
istikrarsizlik gittik¢e daha tehlikeli boyutlara ulasmis, ekonomi 1993 yili sonunda dénemin
en yiiksek kamu kesimi ve -dig ticaret agiginin neden oldugu- cari agik problemi ile karsi
karsiya kalmistir. Bu gelismelere bagli olarak 1994 yili baglarinda, ekonomide ortaya ¢ikan
giivensizlik ortaminda, yabanci sermaye hizl1 bir sekilde iilkeyi terk etmistir. Ozellikle kisa
vadeli finansal sermayenin ani bir sekilde ekonomiyi terk etmesi ise, olduk¢a hassaslagmig
olan makroekonomik dengelerin daha da bozulmasina yol agmis ve 1994 yilinda ciddi bir
kriz ortaya ¢ikmistir (Balkan - Yeldan,1998: 6).

1994 kriz yilinda iilkeden ¢ikan toplam yabanci sermaye miktar1 7.993 milyon
dolar olarak gerceklesirken bu c¢ikislarin yiizde 95’ini kisa vadeli yabanci sermaye
olusturmustur (bkz tablo 3.2). Goriildiigii gibi, yiiksek faiz-diigiik kur politikasina bagl
olarak hizli bir sekilde iilkeye giren kisa vadeli sermaye, herhangi bir giivensizlik
ortaminda ayni hizla ekonomiyi terk edebilmekte ve yasanan istikrarsizlik ortaminin bir
finansal krizle son bulmasma neden olabilmektedir. 1994 yilinda, boyle bir gelisme
karsisinda ortaya cikan kriz sonucunda, reel GSYIH yiizde 4,7 oraninda, dzel kesim
yatirimlart ylizde 9 oraninda diigme gostermistir. Nominal faiz orani yiizde 115 seviyesine

¢ikarken enflasyon orani yiizde 103 olarak ger¢eklesmistir (bkz tablo 3.1).
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Krizin ardindan aliman 5 Nisan 1994 Kararlar1 sonucu makroekonomik
dengelerde bir iyilesme goze carpsa da, alinan kararlarin dis ticaret agigi, doviz kuru,
enflasyon orani ve faiz orani lizerindeki etkisinin oldukg¢a sinirli kaldigi anlagilmaktadir.
Alinan devaliiasyon kararini takiben dis ticaret ac¢iginda bir azalma ortaya ¢ikmis, ancak
hemen izleyen yilda dis ticaret agig1 yeniden yiikselmeye baslamistir. Bir diger deyisle, dis
ticaret agiginda kalici bir iyilesme saglanamamistir. Bununla birlikte, TL nin reel olarak
degerlenmesi ve faiz oranlarindaki yiikselme devam etmis, bu durum ise, kisa vadeli net
sermaye akimlarinin pozitif degerlerde lilkeye gelmesini saglamistir (Kepenek- Yentiirk,
2001: 488).

1994 sonrasinda yiiksek faiz getirisi nedeniyle iilkeye giren kisa vadeli yabanci
sermaye girisi, ekonomik biiylimenin temel kaynagi olmustur. Bu nedenle, 1995-97
donemini, kisa vadeli sermaye girisine dayali bir ekonomik biiylimenin yasandigi ve 1999
krizi ile sonuglanan bir siire¢ olarak tanimlamak miimkiindiir (Koksa, 2005: 5).

1990'larin ikinci yarisinda kisa vadeli yabanci sermaye girisleri, gittikge daha
yiiksek faiz oranlarina bagli olarak saglanmaya baslanilmistir (Yeldan, 2003: 54). Yabanct
sermayeyi ¢ekmek amaciyla uygulanan yiiksek faiz-diisiik kur politikasi, asir1 piyasa
oynakligt nedeniyle makroekonomik gostergeleri bozmus, kontrolsiiz bir sekilde
gergeklestirilen finansal serbestlesme, onemli 6lgiide ekonomik kirilganliklar yaratmistir
(Koksa, 2005: 20-22).

Bunun sonucunda, sermaye akimlarini serbestlestiren diger biitiin gelismekte
olan tlkeler gibi, 1990’larin ilk yarisinda oldugu gibi, 1990’larin ikinci yarisinda da
Tiirkiye’de finansal piyasalar, faiz oranlar1 ve doviz kuru, uluslararasi sermaye
akimlarindaki dalgalanmalarla birleserek istikrarsiz bir goriiniim olusturmustur (Akytliz —

Boratav, 2002: 7). Kamu kesimi bor¢lanma geregi katlanarak biiyiimiis, yiiksek reel faiz
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oraninin dogal bir sonucu olarak kisa vadeli sermaye girisi artarak devam etmistir. Artan
kamu kesimi a¢ig1 ve cari agik, yabanci sermaye girisine bagl olarak finanse edilmeye
calisilmig, sermaye girisi devam ettigi slirece ortaya ¢ikan TL’nin deger kazanmasi olgusu,
dis ticaret agiginin siirekli artmasina, yiiksek faiz oranlar ise, faiz 6demelerinin yiikselmesi
nedeniyle kamu kesimi agiklarinin daha fazla biiyiimesine neden olmustur (Yentiirk, 2003:
110-112).

Ekonomik gdostergelerdeki bu gelismelerden anlagilmaktadir ki, 1990’larin
ikinci yarisinda da, Tirkiye Ekonomisi’ni 1994 krizine siiriikleyen olumsuzluklarda
herhangi bir iyilesme saglanamamig, finansal serbestlesme sonrasi ortaya c¢ikan
dengesizlikler gecici onlemlerle diizeltilmeye caligilarak ekonomide kalici iyilestirmeler
gergeklestirilememistir (Yentiirk, 2003: 42).

Bir yandan 1990’lar boyunca iilkeye giren kisa vadeli yabanci sermayenin
yarattigt istikrarsizligin etkisi, diger taraftan 1998 Asya ve Rusya krizleri gibi digsal
soklarin etkisiyle daralan Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinda yeni bir kriz yasamistir (Yeldan,
2003: 159). Ortaya ¢ikan bu krizin reel ekonomi iizerindeki etkisi ise, yine GSYIH nin
daralmasi, 6zel kesim yatirim ve tiiketim talebinin diismesi seklinde gerceklesmistir. Bir
onceki y1l ylizde 9,4 olan kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ye orani, ekonominin
krize girdigi 1999 yilinda yiizde 15,5 gibi bir seviyeye ¢ikmis, bu durum ise kamu kesimi
aciklarinin finansmani i¢in daha fazla yabanci sermaye girisini gerekli kilmistir (bkz tablo
3.1).

Bu gelismeler, 1999 yilinin Aralik ayinda, IMF destegi ve gozetiminde,
ekonomideki dengesizlikleri énemli yapisal reformlarla ortadan kaldirmayi1 hedefleyen
doviz kuru temelli ti¢ y1llik enflasyonu diigiirme programinin yiirtirliige konulmasina neden

olmustur (Yentiirk, 2003: 42). Programin uygulamaya konulmasinin ardindan 2000 yilinda
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ekonomik gostergelerde bir iyilesme gozlenmis, ancak, program yine de Kasim 2000°deki
likidite krizini 6nlemede yetersiz kalmistir (Yurdakul — Akgoraoglu, 2003: 57).

Uygulamaya konulan programda, belirli bir doviz sepetine gore Onceden
belirlenmis TL’nin deger kaybinin ne kadar olacagi agiklandigi i¢in doviz kuru riski
ortadan kalkmistir. Doviz kuru riskinin ortadan kalkmasi sonucu bankalar yiiksek getirili
devlet tahvili satin almiglar, bu durum ise faiz oranlarinin 6nemli Olciide yiikselmesine
neden olmustur (Sengoniil - Degirmen, 2005: 6).

Ancak 2000 yilmin ikinci yarisindan itibaren dis ticaret agigindaki hizli
yiikselme nedeniyle cari islemler agigimin yiikselmesi programla ilgili belirsizlikleri
artirmig, doviz kuru hedefleri inandirict olmaktan c¢ikmistir. Yasanan giivensizlik
ortaminda, bankalar daha Onceki donemde satin aldiklari devlet tahvillerini satmaya
baslamislar, uluslararasi finansal sermaye iilkeyi terk etmis ve ekonomide ciddi bir likidite
sikigikligi ortaya ¢ikmistir (Yurdakul — Akgoraoglu, 2003: 57). Bunun sonucunda doviz
rezervleri hizli bir sekilde erimis, Aralik 2000 — Ocak 2001 aylarinda IMF’den saglanan
kredilerin etkisiyle sermaye akimlarinda gecici bir istikrar saglansa da, 2001 yilinin Subat
ayinda ekonomide biiyiik miktarda bir sermaye ¢ikisi yasanmistir (Boratav, 2003: 5).

2001 Subatinda, yiizde 74’iinii kisa vadeli sermayenin olusturdugu 13 milyar
dolar diizeyindeki yabanci sermaye ¢ikisi, ekonominin yeni bir krize girmesine neden
olmustur. (bkz tablo 3.2). Bu yeni krizin sonucu ise, GSYIH, tiiketim, yatirim oranlarinin
onemli dl¢iide diismesi yoniinde olmustur (bkz tablo 3.1).

Krizin ardindan uygulamaya konulan gii¢lii ekonomiye gecis programi
kapsaminda uygulamaya baslanilan dalgali kur rejimi ile ekonomik istikrarin saglanmast
ve i¢g-dis soklara karsi duyarliligin azaltilmasi hedeflenirken, para politikasi olarak da

enflasyon hedeflemesi se¢ilmistir (Sengdniil - Degirmen, 2005: 6). Uygulanan dalgali kur
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politikas1 ¢ercevesinde TL asir1 degerlenmis, ancak TL’deki asir1 degerlenmeyle birlikte,
yurti¢i tilketimin azalmasi enflasyonun diismesinde etkili olmustur. Faiz oranlar1 kontrollii
belirlenmeye baslanilmis (Giirlesel, 2004: 2), nominal faiz oranlarindaki diistisle birlikte
enflasyon oranmin da diigmesi sonucu reel faizler pozitif olarak gergeklesmistir. Yiiksek
pozitif reel faiz oranlari, 2001 ve 2002 yillarinda negatif olan net kisa vadeli sermaye
giriglerinin devam eden yillarda yeniden pozitife doniismesini saglamistir. TL’deki
degerlenmeyle birlikte net ihracat diismeye devam ederek 2004 yili sonunda yeniden
negatif olmustur (bkz tablo 3.1; 3.2).

Gortlmektedir ki, 2000°1i yillarda da Tiirkiye ekonomisinde, kisa vadeli
sermaye girislerinin neden oldugu istikrarsizliklar devam etmistir. Ekonomi, gittikge daha
biiylik boyutlarda dis tasarruflara bagimli hale gelmis, dis tasarruflarin siirekliliginin
saglanmast amaciyla uygulanan yiiksek faiz — diisiik kur politikasi, bir yandan finansal
yatirim kararlarinin, reel yatirim kararlar1 karsisinda goreli olarak 6nem kazanmasina
neden olurken 6te yandan, ekonominin dis ticaret dengesinin 6nemli ol¢iide bozulmasina
neden olmustur.

Biiyilk oranda kamu kesimi agiklar1 ve cari islemler agigini karsilamakta
kullanilan finansal sermaye, makroekonomik dengelerin daha da hassaslagsmasina ve
herhangi bir giivensizlik ortaminda {ilkeyi aniden terk ederek, ekonominin krizlerle karsi

karsiya kalmasina neden olmustur. 1994 ve 2001 krizlerinde yasanan durum budur.

I11.2. Uluslararasi Sermaye Akimlarimin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkisi Konusunda Yapilan Ampirik Calismalar
Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrast yasanan bu gelismeler, finansal

serbestlesme sonrasi artan dlciilerde ekonomiye yonelen kisa vadeli sermaye akimlarinin
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ekonomik yapi iizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Ulke ekonomisine
sermaye girisleri ile birlikte, yerli paranin deger kazanmaya baslamasi, ekonominin dis
ticaret dengesindeki bozulma, faiz oranlarindaki yiikselme, tiiketim ve yatirim egiliminde
ortaya cikan artiglar, sermaye girisleri ile sozii edilen gostergeler arasinda anlamli bir iligki
olduguna isaret etmis ve sermaye akimlarinin makroekonomik yap1 iizerindeki etkilerini
saptamak amactyla pek cok calisma yapilmistir. Asagida, finansal serbestlesme sonrasi
Tiirkiye ekonomisine yonelen sermaye akimlarinin, Tirkiye ekonomisi {izerindeki

etkilerinin arastirildigi ¢esitli calismalarin sonuglari 6zetlenecektir.

Celasun, Denizer ve He (1999), 1989-1997 donemi ¢eyrek donemlik veriler
kullanarak Tiirkiye ekonomisinde 6zel kesim tiikketim talebi ve 6zel kesim yatirim talebi ile
sermaye girigleri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Yapilan regresyon analizinde, 6zel
kesim tiiketim talebinin sermaye girisleri ile pozitif iligkili oldugunu, sermaye girisleri ile
0zel kesim yatirim talebi arasinda ise tiiketim ve sermaye girisi arasindaki iliski kadar agik
olmasa da pozitif bir iliski oldugunu saptamislardir.

Kirmanoglu ve Ozgelik (1999), Tiirkiye’de 1987.IV-1998.11 dénemi igin net
kisavadeli sermaye akimlarinin ¢esitli makroekonomik biiyiikliikler tizerindeki etkisini
inceledikleri calismalarinda, kisa vadeli sermaye giriglerinin TL’yi reel olarak
degerlendirdigi ve enflasyon oranini diisiirdiigii sonucuna ulagmislardir.

Akgoraoglu (2000), Tiirkiye’de 1989:1 — 1999:4 donemi igin {iger aylik veriler
kullanarak, sermaye akimlarinin ¢esitli kalemleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
bir VAR modeli yardimiyla arastirmislardir. Sonugta, kisa vadeli sermaye girislerinin
ekonomik biiyliimeyi acgiklamakta anlamli olmadigi anlagilmistir. Ayni ¢alismada, 1984:1—
1988:4 ve 1989:1 — 1999:4 seklinde iki donem olarak, 1984:1-1999:4 donemi igin cari

hesap ve sermaye hesabi arasindaki dinamik iliskiler aragtirilmigtir. Buna gore, 1984:1—
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1988:4 donemi igin, sermaye hesab1 ve cari hesap arasinda herhangi bir iligki
bulunamazken, 1989:1-1999:4 déneminde cari hesaptan sermaye hesabina dogru zayif bir
iligki bulunmustur. Bu ¢alismaya gore, sermaye giriglerindeki bir artisin hemen ardindan,
yurtici paranin deger kazanmasina bagli olarak, cari islemler dengesinde bir bozulma
ortaya ¢ikmaktadir.

Cevis ve Kadilar (2001)’in Tirkiye’de, 1989:10 — 1997:09 donemi i¢in aylik
verilerle kisa vadeli sermaye akimlari ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkileri arastirdiklart c¢alismada, kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin cari hesap
tizerinde negatif etkisi oldugunu saptamislardir. Buna gore, kisa vadeli sermaye girisi,
TL’de degerlenmeye neden olmakta ve bu yolla cari islemler dengesi iizerinde negatif etki
yaratmaktadir. Bununla birlikte calismada, kisa vadeli sermaye girisinin nedeninin yiiksek
faiz oranm1 ve diisiik kur oldugu, cari islemler agig1 ve biitge agiginin kisa vadeli sermaye
girisi ile finanse edildigi vurgulanmaktadir.

Yeldan vd (2002)’nin, 1992: 01 ve 2001: 12 donemi aylik verileri kullanarak,
kisa vadeli bankacilik kredileri ve portfdy yatirimlar1 seklinde tanimladiklari finansal
sermaye girigi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri arastirdiklar1 ¢oklu
regresyon analizlerinde, finansal sermaye girislerinin TL’nin deger kazanmasina neden
oldugunu ve ihracat/GSMH nin diismesine neden oldugu sonucuna ulasmislardir. Bununla
birlikte, ayn1 ¢aligmada 6zel imalat sanayindeki sabit yatirimlarin finansal sermaye girisi
ve fiyatlar karsisindaki egilimi arastirilmis, sermaye girisleri ile ilgili biitiin bulgular
anlamsiz bulunmustur. Ticari sektdrlerde sermaye girislerinin etkisiz oldugu anlasilmis ve
bu da sermaye girislerinin 6zel imalat sanayii yatirimlarinin  finansmaninda

kullanilmadigini gostermistir.
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Kara (2002), yabanci sermaye yatirimlarinin alt kalemlerinin yurtici yatirimlar
tizerindeki etkisini inceledigi caligmasinda, kisa vadeli sermaye girislerinin yurtigi
yatirimlari azalttig1 sonucuna ulasmistir (Kar vd., 2004: 17).

Yentiirk ve Cimenoglu (2002), Tiirkiye’de 1987:1 — 2001:4 donemi liger aylik
veriler kullanarak uluslararasi sermaye akimlarinin yatirim ve tiiketim tizerindeki etkilerini
analiz ettikleri regresyon ¢aligmalarinda, net yabanci sermaye girislerinin tiiketim
harcamalarini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Yine bu ¢alismada, yabanci
sermaye girisi ile tiiketim ve yatirim arasindaki iligki bir VAR modeli gercevesinde analiz
edilmig, net yabanci sermaye giriginin 0zel yatirim harcamalar1 lizerinde dort geyrek
donem pozitif etkisi oldugu, 6zel tiikketim harcamalari iizerinde ise {i¢ ¢geyrek donem pozitif
etkisi oldugu saptanmuistir.

Insel ve Sungur (2003), toplam sermaye akimlar1 ve sermaye akimlarinmn alt
kalemleri ile se¢ilmis 42 ekonomik gosterge arasindaki iligkileri inceledikleri nedensellik
analizinde, kisa vadeli sermaye akimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik
bulunmadigini, kisa vadeli sermaye akimlarindan 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarina,
cari agiklara, DIBS faiz oram artisina ve enflasyona dogru bir nedensellik oldugunu
saptamiglar. Yine aynmi calismada, kisa vadeli sermaye akimlarinin, kurlarin asiri
degerlenmesine bagli olarak ithalatin artmasina neden oldugu ve dis dengeyi etkiledigi;
bunun yani sira, 6zel sektoriin kisa vadeli finansman ihtiyacin1 karsilamak yoluyla 6zel
sektorlin liretimine olumlu etkide bulundugu ileri siiriilmiistiir. Ancak kisa vadeli sermaye
akimlart ile bliyliime arasinda nedensellik iligkisi bulunmadigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda kesimler arasindaki olumlu etkilerin gegici oldugunu 6ne stirmiiglerdir.

Yentlirk ve Cimenoglu (2003), Tiirkiye’de 1987-2001 donemi iiger aylik

verilerle, toplam yabanci sermaye yatirimlari, 6zel sektor tiiketim ve 6zel sektor yatirim
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harcamalar1 arasindaki karsilikli etkilesimi incelemislerdir. Yapilan nedensellik analizine
gore, sermaye akimlart hem 0Ozel yatirimlara, hem de 6zel tiiketime Granger anlaminda
neden olmaktadir. Yine bu caligmada yer alan VAR modeli sonuglarina gore, net sermaye
akimlarindaki artiglar, 6zel tiiketim harcamalar1 iizerinde iig, 6zel yatirimlar lizerinde ise
dort ¢eyrek donem, yani 1 yil pozitif etkide bulunmaktadir. Ayni ¢alismada yabanci
sermaye akimlarmin faiz oranlar1 iizerindeki etkisi sinanmig ve yabanci sermaye
akimlarinda ortaya ¢ikan artiglarin, Hazine’nin bor¢lanma faizlerini artirdigi sonucuna
ulasilmistir.

Yentiirk ve Ulengin (2003), 1987:1-1997:4 dénemi igin Tiirkiye’de yabanci
sermaye girislerinin dernesik harcama kategorileri {izerindeki etkisini VAR modeli
yardimiyla arastirmislar, uzun donemde, yabanci tasarruflarin yurti¢i yatirimlar ig¢in ek
kaynak yaratmak yerine esas olarak 6zel tiiketimi etkiledigini saptamislar ve 6zel tiikketimin
de 6zel yatirimi etkileyebilecegini vurgulamislardir.

Emil ve Vehbi (2003), 1987:1 — 2002:4 donemi i¢in Tirkiye’de sermaye
akimlari ile reel doviz kurlar arasindaki iliskinin yoniini belirlemek amaciyla yaptiklar
nedensellik analizinde, sermaye akimlarinin reel kurdaki degisimler tizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmislardir. 1989:2 — 2002:4 donemi i¢in reel kurdaki degisimlerin tiiketim
harcamalari iizerindeki etkisini test etmek amaciyla bir regresyon denklemi tahmin etmisler
ve yerli paradaki degerlenmenin tiiketimi artirict etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

Berument ve Dinger (2004), Tirkiye’de 1992.01-2001.06 donemi aylik verileri
kullanarak sermaye giriglerinin makroekonomik etkilerini VAR yontemi ile incelemisler,
toplam sermaye girislerindeki bir artigin, faiz oranlarinin ve enflasyon oraninin diismesine,
yurti¢i paranin reel olarak degerlenmesine ve ekonomik biiyiimeye neden oldugunu 6ne

stirmiislerdir.
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Kar ve Kara (2005), 1980-2000 doneminde En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemiyle, Tirkiye’de kisa vadeli sermaye akimlari ile yurtigi yatirimlar arasindaki
iligkiyi aragtiran ¢caligsmalarinda, kisa vadeli sermaye girislerinin yurti¢i yatirimlar: olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Calismada, kisa vadeli sermaye girislerinde meydana
gelecek ylizde 1 dilizeyinde bir artigin, yatirimlart yiizde 0,37 oraninda azalttigi
vurgulanmustir.

Goriildiigi gibi bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarin genelinde kisa vadeli
sermaye girislerinin tiikketim artigina yol ac¢tigi, yerli parayr degerlendirdigi ve buna bagl
olarak cari islemler agig1 iizerinde negatif etkili oldugu vurgulanirken; kisa vadeli sermaye
giriglerinin yatirimlar, ekonomik biiyiime ve diger bazi gostergeler lizerindeki etkisine

iligkin oldukga farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

I11.3. Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki

Etkisinin Modellenmesi

Bu ¢aligsma, bir biitiin olarak finansal serbestlesme siirecinde lilkeye giren kisa
vadeli sermayenin, ekonominin makro dengeleri iizerindeki etkisinin arastirilmasi lizerinde
temellenmektedir. Calismanin bu kisminda, Tiirkiye ekonomisinde kisa vadeli sermaye
girisi ile makroekonomik dengeler arasindaki iligki bir ekonometrik model g¢ercevesinde

netlestirilmeye calisilacaktir.

Asagida, ilk olarak ekonometrik ¢alismada kullanilan veriler ve kullanilan
ekonometrik tahmin yontemi agiklanacak, ardindan, Tiirkiye ekonomisine kisa vadeli
sermaye giriginin incelenen makroekonomik degiskenler ile iliskisi, tic ayr1t VAR modeli
cercevesinde netlestirilmeye ¢alisilacaktir. En son olarak, ekonometrik analizde kullanilan

degiskenlerin orijinal serilerine ait grafikler incelenerek, ekonomide yasanan
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istikrarsizliklar ile kisa vadeli sermaye akimlar1 arasinda bir iliski olup olmadigi

tartisilacaktir.

II1.3.1. Veriler ve Kullanilan Ekonometrik Tahmin Yontemi

Calismanin bu kisminda, kisa vadeli sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkisini netlestirmek amaciyla 3 ayr1 VAR modeli tahmin edilecektir. Sims
(1980)’in yontemi olan VAR, sistemdeki her bir degiskenin hem kendisinin hem de diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerine gore regresyon edildigi siradan en kiiciik kareler
yontemidir. Etki-tepki fonksiyonlari (IRFs) ise sistemdeki her bir degiskenin sistemin
degiskenlerinden birine verilecek bir-birim standart soka karsi tahmin edilen yanitlarini
gosterir (Sims, 1980, Aktaran, Sengdniil — Tuncer, 2004: 170).

VAR modelinde, sistemdeki biitiin degiskenlerin igsel olmasi, yani, hangi
degiskenlerin igsel, hangi degiskenlerin digsal olduguna karar verme zorlugu yasanmadigi
icin yontemin basit olmasi, kestirimin basitligi ve bu yontemle yapilan kestirimlerin daha
karmasik esanli denklem modelleriyle yapilan kestirimlere gore daha iyi olmasi gibi
nedenlerle bu analizde VAR modelinin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir (Gujarati, 2001:
749).

Caligmada 1990:1 — 2005:3 donemi, ticer aylik veriler kullanilmistir. Veriler
Merkez bankasi veri tabanindan derlenmis ve biitiin seriler mevsimsellikten arindirtlmistir.
Verilerin analizinde Eviews 4.1 programi kullanilmistir. Modellere katilacak degiskenlerin
belirlenmesinde, Onceki bolimde deginilen kisa vadeli sermaye akimlarinin
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri ve bu konuda yapilan diger ampirik
calismalarda kullanilan degiskenler baz alinmistir.

Modellerde yer alan degiskenler sunlardir:
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1) Net Kisa Vadeli Sermaye Girisi (KVS): 1990:1 — 2005:3 donemi ve 63
gbzlem sayisi,
2) Ozel Kesim Tiiketim Talebi (LNTUKETIM): 1990:1 — 2005:3 dénemi ve
63 gozlem sayis1 (Logaritmik degerler olarak kullanilmistir)
3) Ozel Kesim Yatirim Talebi (LNYATIRIM): 1990:1 — 2005:3 dénemi ve 63
gdzlem sayis1 (Logaritmik degerler olarak kullanilmistir)
4) Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (LNGSYIH): 1990:1 — 2005:3 donemi ve 63
gozlem sayis1 (Logaritmik degerler olarak kullanilmistir)
5) Bankalararasi Gecelik Reel Faiz Orani1 (GFO): 1990:1 — 2005:3 dénemi ve
63 gozlem sayisi
6) Reel Doviz Kuru indeksi (RDK): 1990:1 — 2005:3 dénemi ve 63 gdzlem
say1sl
7) Enflasyon Orani (EO): 1990:1 — 2005:3 donemi ve 63 gozlem sayist
8) Net [hracat (NETIHRACAT): 1990:1 — 2005:3 dénemi ve 63 gdzlem sayist
Biitiin degiskenler YTL (Yeni Tiirk Liras1) cinsinden ifade edilmektedir. Net
kisa vadeli sermaye degiskeni, iilkeye bankacilik kanali ile giren net kisa vadeli
yiikimliiliikleri ifade etmekte olup cari kur lizerinden YTL’ye doniisiimii yapilmustir.
GSYIH, Ozel Kesim Tiiketim, Ozel Kesim Yatirim ve Net Thracat serileri 1987
sabit fiyatlar1 baz alinarak enflasyonun etkisinden arindirilmistir. Gecelik reel faiz orani,
bankalar aras1 gecelik agirlikli ortalama olarak ifade edilen basit faiz oranidir.
Reel efektif doviz kuru degiskeni ise, dolayli kotasyon seklinde ifade edilmekte
olup; 1 birim ulusal paranin, doviz sepetini olusturan, Tiirkiye’ nin ticaret yaptig1 iilkelerin
yabanci paralari cinsinden ifade edilmesi anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2003: 86). Bir

diger deyisle, reel efektif doviz kurunda ortaya ¢ikan bir artis, ulusal paranin yabanci
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paralar karsisinda deger kazanmasi, reel efektif doviz kurunda ortaya ¢ikan bir azalis ise
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi anlamina gelmektedir.

Kisa vadeli sermaye girislerinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin
analiz edildigi bu asamada, 3 ayr1 analiz yapilacaktir. Burada, ilk olarak, sermaye girisleri
ile ekonominin tiiketim, yatirrm, GSYIH artis1 gibi reel degiskenleri arasindaki iliski,
ardindan sermaye girisleri ile faiz orani, doviz kuru, enflasyon gibi parasal gostergeleri
arasindaki iligki ve son olarak da sermaye girisleri ile ekonominin dis ticaret dengesi

arasindaki iligki 3 ayr1 VAR modeli ile incelenecektir.

I11.3.2. Model 1: Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Ozel Kesim Tiiketim,

Ozel Kesim Yatirim ve GSYIH Uzerindeki Etkisi

[k modelde, Tiirkiye ekonomisinde 6zel kesim tiiketimi, 6zel kesim yatirimi ve
GSYIH’nin kisa vadeli sermaye akimlarina tepkisini test etmek amaciyla bir VAR modeli
tahmin edilmektedir. Burada, 1987 sabit fiyatlariyla ifade edilen reel tiiketim, reel yatirim
ve reel gayri safi yurtici hasila (GSYIH) degiskenleri yer almaktadir. Modelde kullanilan
ozel kesim tiiketim, 6zel kesim yatirrm ve GSYIH degiskenlerinin logaritmik degerleri

kullanilmis ve seriler mevsimsellikten arindirilmistir.

I11.3.2.1. Duraganhk Testleri

Bir ampirik analiz i¢in gerekli olan baslangig, serilerin duragan olup
olmadiklarin1 kontrol etmektir. Bunun nedeni, iktisadi zaman serilerinin duragan
olmamasinin, sahte regresyon gibi pek ¢cok ekonometrik soruna yol agabilmesidir. Duragan
olmayan zaman serileri, ortalamalarina geri donme egilimi tagimadiklar i¢in ortalama ve

varyans bu seriler i¢in bir anlam ifade etmemektedir. Bu nedenle, bu seriler ile elde
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edilecek sonuglar sahte regresyon sorununa neden olabilmektedir (Sengoniil — Tuncer,
2004: 170).

Gergek diinyadaki zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir ve dolayisiyla
serilerin ortalamasi1 zaman igerisinde degismektedir. Zaman serilerinin, uygun bir modele
oturtulabilmesi i¢in bu serilerin 6nce duragan hale getirilmesi gerekir (Uzgoren , Uzgoren,
2003: 3-4).

Serilerin duragan hale getirilebilmesi i¢in serilerin birinci, ikinci, liglincli vd.
farklari, alinabilmekte ve seriler bu sekilde duragan hale getirilebilmektedir. Ancak
farklarinin alinmasi, sadece degiskenin gecmis donemlerde maruz kaldigi kalici soklarin
etkisini yok etmekle kalmayip, ayni zamanda bu soklarin disinda varolabilecek uzun
donemli iligkilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu sekilde
duragan hale getirilen seriler arasinda bulunacak bir regresyon, uzun déneme ait bilgilerin
de yok edilmesine neden olacak, bu nedenle bir uzun dénem denge iliskisi vermeyecektir
(Tar1, 1999: 370)

Bu nedenle duraganligi, serilerin farklarin1 alarak saglamadan Once,
degiskenler arasinda bir uzun donem denge iliskisi olup olmadigini anlamak amaciyla
esbiitiinleme (cointegration) analizi yapmak olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii ele alinan iki seri
esbiitiinlesik ise, ilgili serileri duraganlastirmaya gerek kalmayacak, sahte regresyon
sorunu ortadan kalkacaktir (Uzgoéren, Uzgoren, 2003: 3-4).

Tablo 3.3’de 6zetlenen birim kok testi sonuglarina gore diizey degiskenlerin
KVS serisi disindaki higbiri duragan, yani I (0) degildir. GSYIH, Yatinm ve Tiiketim
serileri I(1) yani, birinci dereceden biitiinlesiktir.

Duraganlik testlerinin ardindan, modele katilan degiskenler arasinda bir uzun

donem iligkisi olup olmadigini saptamak amaciyla Johansen Es-Biitiinlesme testi
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yapilmistir. Test sonucuna gore, degiskenler arasinda yiizde 1 ve 5 anlamlilik diizeyinde
bir adet eg-biitiinlesme iligkisi oldugu bulunmus, Sims, Stock ve Watson (1990)° 1n,
degiskenler arasinda yeterince es-biitlinlesme varsa, diizey degerleri ile standart VAR
yapilabilecegi yorumuna dayanarak, degiskenlerin diizey degerleri ile VAR modeli tahmin

edilmistir.

I11.3.2.2. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikmenin Bulunmasi

Model i¢in uygun gecikme uzunluklari, Final Prediction Error (FPE), Akaike
Information Criteria (AIC), Schwarz Information Criteria (SC), Hannan Quinn (HQ) bilgi
kriterleri test sonuglarina gore belirlenmektedir. Bu bilgi kriterleri test sonuglari tablo

3.4’de 6zetlenmistir.

Tablo 3.4: VAR Modeli I¢in Bilgi Kriterleri Tarafindan Secilen Uygun Gecikme Uzunluklari

Maksimum | LR FPE AIC SC HQ
Gecikme

1 1 1 1 1 1

2 2 2 2 1 2

3 3 3 3 1 3

4 4 4 4 1 4

5 4 4 4 1 4

Modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri
(Schwarz Criterion) temel alinmis ve modelin uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir. Bu yontemde biitiin degiskenlere yonelik Schwarz kriteri, her gecikme
diizeyi i¢in karsilastirilarak en kiiclik Schwarz kriterini veren gecikme diizeyi dikkate

alinmaktadir (Schwarz 1978, Reinhart ve Reinhart 1991, Aktaran, Cevis, 1998: 105).
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I11.3.2.3. Bagimh Degiskenlerin Siralanmasi

Bu kisimda, degiskenlerin modelde nasil bir sira ile yer alacagi konusuna karar
verilmektedir.  Degiskenlerin  siralanmasinda  herhangi  bir  belirleyici  yontem
bulunmamaktadir ancak, incelenen iilkenin kendine has 6zellikleri ve ekonomik teoriye
gore belirli varsayimlar yapilabilmekte ya da konu ile ilgili olarak yapilmis ¢aligmalar baz
alinabilmektedir. Bununla birlikte genel kural olarak bu ekonomide degiskenlerin birbirini
etkileme siras1 baz alinabilir. Bu, modeldeki degiskenlerin birbirlerini etkilemesinde en
dissal degiskenden en igsel degiskene dogru bir siralama yontemini ifade eder. Bir diger
deyisle, diger degiskenlerden en az etkilenen ancak, digerlerini en ¢ok etkileyen
degiskenden baslayarak bir siralama yapilabilir.

Modeldeki degiskenlerin siralamasinin belirlenmesinde yukarida agiklanan
kriterler géz dniinde bulundurulmus ve degiskenlerin:

Kisa Vadeli Sermaye = Ozel Kesim Tiiketim = Ozel Kesim Yatirum = GSYIH
seklinde siralanmast uygun goriilmiistiir.

Burada, iilkeye yonelen net kisa vadeli sermaye akimlarmin oncelikle 6zel
kesimin tiiketim talebi iizerinde etkili olacagi, 6zel kesim tiikketim talebinin 6zel kesim
yatirim talebi lizerinde etkili olacagi ve son olarak da 6zel kesim yatirim diizeyindeki

degismelerin iilkenin GSYIH diizeyi iizerinde etkili olabilecegi varsayilmistir.

I11.3.2.4. Etki-Tepki Fonksiyon (Impulse Response Function) Sonug¢lar:

Etki-Tepki Fonksiyonlari, sistemdeki diger degiskenlere verilen tesadiifi soklar
karsisinda herhangi bir degiskenin dinamik tepkisini degerlendirmek amaciyla kullanilir.
Etki-Tepki Fonksiyonlarinda, dinamik etkileri ortaya koyabilmek amaciyla, herhangi bir

degiskene verilen 1 birimlik standart sapma sokunun, diger degiskenler tizerindeki etkisi
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incelenir. Etki-Tepki Fonksiyonu, standart sapmasi 2 olan bir bant araligindaki nokta
tahminleri gostermektedir. Bu bant yiizde 95 giiven araligin1 gostermektedir ve degiskenler
arasindaki iliskinin anlamli kabul edilebilmesi i¢in bandin sifir seviyesinin altinda veya
tistlinde olmas1 gerekmektedir.

Modeldeki degiskenlere ait Etki-Tepki Fonksiyon grafikleri sekil 1°de
gosterilmektedir. Burada, kisa vadeli sermaye (KVS) degiskenine verilen 1 birimlik
standart sok karsisinda diger degiskenlerin 10 ¢eyreklik donem igerisinde verdigi tepki
incelenmektedir. Sekilden de goriilecegi gibi, 6zel tikketim harcamalari, kisa vadeli
sermaye degiskenine ilk iki ¢eyrekten biraz daha uzun bir donem, yaklasik 7-8 ay icin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli tepki vermis, bu tepki ilk 2 ¢eyrek donem artarak son 1-
2 ay ise azalarak ortaya ¢ikmustir.

Ozel kesim yatirrm harcamalarinin kisa vadeli sermaye gelen pozitif bir soka
kars1 tepkisi ise istatistiki olarak anlamli bir sekilde dort ¢eyrek donem -yani bir yil-, ilk 3
donemi artarak son ¢eyrek donemi de azalarak siirmektedir. Tiirkiye ekonomisinde kisa
vadeli sermaye giriginin biiylik kisminin bankacilik kredileri ve ticari kredilerden olustugu
g6z Oniinde bulunduruldugunda, tiikketim ve yatirimin sermaye girislerine olumlu tepki
vermesi beklenilen bir sonugtur

Kisa vadeli sermaye girisi karsisinda 6zel tiiketim ve 6zel yatirim talebinin
pozitif tepki vermesi ile paralel bir sekilde, bu sok karsisinda GSYIH degiskeni de kisa
vadeli sermaye girisine ilk iki ¢eyrekten biraz fazla, yaklastk 7 ay pozitif tepki
vermektedir. Bu tepki, ilk 6 ayda artarak son ayda ise azalarak gergeklesmektedir.

Bu sonuglari, ilgili degiskenlerin sermaye c¢ikisina tepkisi agisindan da
yorumlamak miimkiindiir. Yani, kisa vadeli sermaye ¢ikisi seklinde negatif bir sok, 6zel

sektor tikketim, ©zel sektdr yatrim ve GSYIH diizeyinin azalmasi sonucunu
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dogurmaktadir. Bir diger deyisle, herhangi bir sermaye ¢ikist durumunda 6zel kesim
yatirimlart 4 ¢eyrek donem boyunca, 6zel tiiketim harcamalart 2 ¢eyrek donem boyunca

azalma gostermekte ve buna bagh olarak GSYIH daralmaktadir.

Sekil 1: Standart VAR Modeli Etkiye Tepki Sonuclari
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I11.3.3. Model 2: Kisa Vadeli Sermaye Akimlarimin Faiz Oram, Doviz

Kuru ve Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Ikinci model kisa vadeli sermaye akimlarinin, faiz orani, doviz kuru ve
enflasyon gibi parasal gostergeler iizerindeki etkisini test etmeyi amaglamaktadir. Bu
kisimda, kisa vadeli sermaye girisi karsisinda faiz oranlarinin tepkisini incelemek amactyla

oncelikle devlet i¢ bor¢lanma faiz orani (DIBS) kullanilmus, ortaya ¢ikan iliskinin anlamli
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olmamasi ancak, para piyasasi gostergesi olan gecelik reel faiz oraninin modele katilmasi
ile birlikte degiskenler arasindaki iligkilerin anlamli goriinmesi iizerine bu degiskenin
kullanilmas: tercih edilmistir. Burada DIBS faiz oranmin yiiksek olmasi, kisa vadeli
sermaye girisi agisindan ¢ekici bir faktor olarak kabul edilmis ve ekonomiye gelen kisa
vadeli sermayeye verilen pozitif bir soka karsilik, gecelik reel faiz oran1 ve modele dahil

edilen diger degiskenlerin ne yonde tepki verdigi incelenmistir.

I11.3.3.1. Duraganhk Testleri

Ilk modelde oldugu gibi burada da degiskenlerin diizey olarak duragan olup
olmadiklari, bir diger deyisle birim kdke sahip olup olmadiklart Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testleriyle sinanmigstir. Tablo 3.5°de 6zetlenen birim kok testi
sonuclarina gore gecelik faiz orani ve kisa vadeli sermaye degiskenleri duragan yani I(0)
iken diger iki degisken birinci farklarinda duragan, yani I(1) bulunmustur.

Bu asamada, modele katilan degiskenler arasinda bir uzun donem iliskisi olup
olmadigin1 saptamak amaciyla yapilan es-biitiinlesme testi sonucuna gore, degiskenler
arasinda yiizde 1 ve 5 anlamlilik diizeyinde bir adet es-biitiinlesme iliskisi oldugu
bulunmustur. Bu asamada, Sims, Stock ve Watson (1990)’ 1, degiskenler arasinda
yeterince es-biitiinlesme varsa degiskenlerin diizey degerleri ile standart VAR
yapilabilecegi yorumuna dayanarak, degiskenlerin diizey degerleri ile VAR modeli tahmin

edilmistir.

I11.3.3.2. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikmenin Bulunmasi
Model i¢in uygun gecikmenin bulunmasi amaciyla ¢esitli bilgi kriterlerine gore

yapilan test sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Burada modelin uygun gecikme
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uzunlugu, yapilan test sonuglarina gore 1 olarak belirlenmistir. Bu karar 6zellikle Schwarz

ve Hannan Quinn bilgi kriterlerine gére alinmistir.

Tablo 3.6: VAR Modeli I¢in Bilgi Kriterleri Tarafindan Secilen Uygun Gecikme Uzunluklari

Maksimum | LR FPE AIC SC HQ
Gecikme

1 1 1 1 1 1

2 2 2 2 1 1

3 2 2 2 1 1

4 4 4 4 1 1

5 4 4 4 1 1

I11.3.3.3. Bagimh Degiskenlerin Siralanmasi

Modeldeki degiskenlerin siralanmasinda degiskenlerin birbirini etkileme sirasi
ve bu konuda yapilan diger calismalar dikkate alinmistir. Buna gore degiskenlerin:

Kisa Vadeli Sermaye = Faiz Oranit ?Reel Doviz Kuru = Enflasyon Orani
seklinde siralanmasina karar verilmistir.

Ulkeye giren kisa vadeli sermayenin ilk etapta faiz oranlart ve doviz kuru ile
bir etkilesime girecegi, bu sermaye girisinin enflasyon iizerindeki etkisinin ise sonraki
asamalarda ortaya ¢ikacagi diisiiniilmiistiir. Buna gore, sermaye girisi faiz orani ve/veya

d6viz kuru iizerinde etkide bulunarak enflasyon oranini etkileyebilecektir.

I11.3.3.4. Etki-Tepki Fonksiyon (Impulse Response Function) Sonuc¢lari

Modeldeki degiskenlere ait Etki-Tepki Fonksiyon grafikleri Sekil 2’de
gosterilmektedir. Burada, kisa vadeli sermaye (KVS) degiskenine verilen 1 birimlik
standart sok karsisinda, modele dahil edilen diger degiskenlerin 10 ceyreklik dénem

igerisinde verdigi tepki goriilmektedir.
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Etki-tepki fonksiyonlarindan da goriilecegi gibi, gecelik faiz oranlari, kisa
vadeli sermaye degiskenine verilen bir sok karsisinda 1 ¢eyrek donemden daha az, yaklasik
olarak 1 ay i¢inde negatif olarak tepki vermekte ve tepki bu donem iginde hizli bir sekilde
azalmaktadir. Sonraki donemler boyunca iki degisken arasindaki iliskinin anlamsizlastigi
ancak, tiglincii ve dordiincli donemler arasinda, 4 ay siireyle gecelik faiz oranlarinin kisa
vadeli sermaye sokuna karsi pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Ortaya ¢ikan ilk negatif
etki, doviz olarak piyasaya giren yabanci sermayenin, bankalarin likitidesini yiikselterek
yurt i¢cindeki yerli para hacmini kisa bir siire i¢in artirmast ve bu durumun da faiz
oranlarii diigiirmesinden kaynaklandigi sekilde yorumlanabilir. Ancak hemen ardindan
Merkez Bankasinin, artan para hacmini, enflasyon oraninin yiikselmesini engellemek
amaciyla, agik piyasa islemleri ile sterilize etmesine bagl olarak faizler lizerindeki negatif
degismeyi engellemeye calismasindan dolayr iliski kesilmekte, sonraki donemde ise
sterilizasyonun uzun dénem maliyeti olarak ortaya ¢ikan etki faiz oranlarinin ylikselmesi
seklinde gerceklesmektedir.

Doviz kuru degiskeninin kisa vadeli sermayeye verilen bir sok karsisindaki
tepkisi ise beklenildigi gibi gerceklesmistir. Reel efektif doviz kuru, kisa vadeli sermaye
girigleri seklindeki bir soka 1 ¢eyrek donemden biraz kisa yaklasik 3 ay boyunca pozitif
olarak tepki vermis yani, yurtici para reel olarak degerlenmis ve bu tepki azalarak
sonlanmistir. Burada, yurtdisindan ekonomiye giren yabanci sermaye miktarindaki artisin
yurti¢i paranin reel olarak degerlenmesine yol agtig1 anlasilmaktadir ki, bu durum, iilkeye
kisa vadeli sermaye girisinin ekonomideki doviz arzini artirdig1 ve fiyatimi diisiirdiigii i¢in
beklenen bir gelismedir.

Enflasyon oranimin kisa vadeli sermayeye verilen bir sok karsisindaki tepkisi

ise istatistiki olarak anlamli degildir. Bu durumun ise, yukarida sozii edildigi tizere,
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Merkez Bankasinin, kisa vadeli sermaye girisleri sonucunda artan para arzina karsilik
uyguladigi agik piyasa iglemleri ile ‘satis’

seklindeki sterilizasyon politikasindan
kaynaklandig1 sdylenebilir.

Sekil 2: Standart VAR Modeli Etkiye Tepki Sonuclari
KVS'nin KVS'ye Gelen Soka Tepkisi GFO'nun KVS'ye Gelen Soka Tepkisi
1000
800 \,
6004\ \
\‘\ \\

\\
400 \

200 N\
\ Y
\\ N
0 NNl
N
-200 T T \\\v_—’__’\ T T T T -12 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EO'nin KVS'ye Gelen Soka Tepkisi
4
2 \\ ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~
N\ //
N\ L
0 N ™ 2
-2 \
A\
\
-4 ] \\\
L
\\\ ———————————
-6 \\\ _______________
-3 T T T T T T T T 8 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

I11.3.4. Model 3: Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Dis Ticaret Uzerindeki
Etkisi

Bu kisimda, yurtigine gelen kisa vadeli sermaye akimlarinin dis ticaret dengesi

tizerindeki etkisini test etmek amaciyla bir model kurulmustur. Sermaye akimlarinin dis

ticaret iizerindeki etkisinin tartisildigi 6nceki boliimde bu akimlarin, ekonominin dis

ticareti lizerindeki etkisinin ddviz kuru iizerinde ortaya ¢ikacak etkiye bagli olarak
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gerceklesecegi vurgulanmistir. Bu nedenle bu modelde, kisa vadeli sermaye, reel doviz

kuru ve net ihracat degiskenleri kullanilmaktadir.

I11.3.4.1. Duraganhk Testleri

Bu kisimda her bir degiskenin diizey olarak duragan olup olmadiklari, bir diger
deyisle birim koke sahip olup olmadiklari Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kdk
testleriyle sinanmistir. Tablo 3.7°de 6zetlenen birim kok testi sonuglarina gore reel doviz
kuru ve net ihracat degiskenleri birinci farklarinda duragan yani I(1) iken, kisa vadeli
sermaye degiskeni diizey degerinde duragan, yani I(0) olarak bulunmustur.

Ik iki modelde oldugu gibi, burada da seriler arasinda bir uzun dénem iliskisi
olup olmadigini saptamak amaciyla yapilan Johansen Es Biitiinlesme testi sonucunda,
seriler arasinda %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde bir adet es biitiinlesme oldugu saptanmis

ve degiskenlerin diizey degerleri ile ¢alisilmistir.

I11.3.5.2. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikmenin Bulunmasi
Bu kisimda, VAR sistemine uygun gecikme uzunlugu arastirilmakta ve bu

amagla yapilan ¢esitli test sonuglar1 asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

Tablo 3.8: VAR Modeli I¢in Bilgi Kriterleri Tarafindan Secilen Uygun Gecikme Uzunluklari

Maksimum | LR FPE AIC SC HQ
Gecikme

1

BN N S S
AN~
A DN~
—_ = = = =
—_ e

2
3
4
5




108

Tablo 3.8’de Ozetlenen bilgi kriterleri test sonuglarina bagli olarak modelin
uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Bu karar 6zellikle Schwarz ve Hannan

Quinn bilgi kriterlerine gére alinmistir.

I11.3.4.3. Bagimh Degiskenlerin Siralanmasi

Bu asamada, ekonomiye disaridan gelen kisa vadeli yabanci sermayenin, o
ekonominin dis ticaret dengesi iizerinde ortaya ¢ikaracagi etkinin doviz kuru araciligiyla
gergeklesecegi goriisii ve bu konuda yapilmis ¢aligmalar temel alinmistir. Buna uygun
olarak model i¢in degiskenlerin:

Kisa Vadeli Sermaye = Reel Doéviz Kuru =2 Net Ihracat seklinde

siralanmasina karar verilmistir.

I11.3.4.4. Etki-Tepki Fonksiyon (Impulse Response Function) Sonug¢lar:

Kisa vadeli sermaye girisinin, ekonominin dis ticaret dengesi iizerindeki
etkisinin incelendigi Etki-Tepki Fonksiyon Grafigi Sekil 3’de goriilmektedir. Sermaye
akimlarinin ekonominin dis ticaret dengesi lizerinde yaratacagi etki, doviz kuru araciligiyla
ortaya ¢ikmaktadir. Sekilden de goriilecegi gibi, kisa vadeli sermayeye gelen pozitif bir sok
karsisinda reel doviz kuru pozitif tepki vermekte yani, kisa vadeli sermaye girisi yurtici
paranin deger kazanmasina yol agmaktadir. Bu sonug, ikinci modelde bulunan kisa vadeli
sermaye girisi-doviz kuru iliskisi ile tutarlidir.

Yurti¢i paranin reel olarak deger kazanmasinin en olasi sonuglarindan birisi
tilkenin net ihracatinda ortaya ¢ikacak azalmadir. Sekil 3’de goriildiigii gibi kisa vadeli
sermayeye gelen bir pozitif sok karsisinda, net ihracat yaklagik dort ¢eyrek donem, yani 1

yil negatif tepki vermektedir. Buradaki negatif tepki ilk iki ¢eyrek donem yani 6 ay
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artmakta, takip eden 6 ay boyunca ise azalarak devam etmektedir. Bu sonuc¢tan da
anlagilacag1 gibi kisa vadeli sermaye girisi karsisinda ortaya ¢ikan en anlamli sonuglardan

birisi, lilke ekonomisinin dig ticaret dengesinin 6nemli dl¢iide bozulmasidir.

Sekil 3: Standart VAR Modeli Etkiye Tepki Sonuclar
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I11.3.5. Modellerdeki Degiskenlerin Serilerinden Elde Edilen Sonuc¢lar

Kisa vadeli sermaye akimlarinin, ekonominin makro degiskenleri iizerindeki
etkilerinin test edilmesi, kisa vadeli sermaye akimlar1 ile bu degiskenler arasindaki
karsilikli  etkilesimi vermektedir. Yapilan bu analiz bize, ekonomide yasanan
istikrarsizliklarda kisa vadeli sermaye akimlarinin roliinii gostermemekte, yalnizca
degiskenler arasindaki karsilikli iliskiyi gostermektedir. Bu nedenle, incelenen
degiskenlerin serilerine ait grafiklerin incelenmesi, ekonominin daralma ve genisleme
donemlerinde, kisa vadeli sermaye akimlarinin etkilerini gormek ve yasanan krizlerde, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki istikrarsizliklarin roliinii anlamak agisindan 6nemli ipuglari
verecektir.

Bu nedenle, bu boélimde, ekonometrik analizde kullanilan degiskenlerin
orijinal serileri grafiksel olarak incelenmektedir. Sekil 4, 1990-2005 dénemi Tiirkiye
ekonomisinde kisa vadeli sermaye girisi, 6zel kesim tiiketimi, 6zel kesim yatirimi ve
GSYIH serilerine ait grafiklerden olusmaktadir. Grafiklerdeki dikey cizgiler, iilkede
yasanmis olan iki biiyiik kriz y1li olan 1994 ve 2001 donemine denk diismektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, kisa vadeli sermaye giriglerindeki asir1 oynaklik ve
istikrarsizlik, sekil 4’deki ilk grafikten agik¢a gozlenmektedir. Goriilmektedir ki, Tiirkiye
ekonomisinde, finansal serbestlesmenin ardindan {ilkeye giren kisa vadeli sermaye asir
dalgalanma gostermektedir. Kisa vadeli sermaye girislerinin artig gosterdigi donemleri ani
ve keskin cikislar izleyebilmekte, c¢ikislarin hemen ardindan ise yeniden yliksek
miktarlarda sermaye girisleri gerceklesmektedir. Ozellikle 1994 ve 2001 kriz dénemlerinde
sermaye ¢ikislart cok daha keskin ve siddetli ger¢eklesmistir. Bu olgu, yasanan iki biiyiik

krizde de kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin roliiniin 6nemli oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4: Tiirkiye Ekonomisi’nde Kisa Vadeli Sermaye Akimlar1 ve Bazi Makroekonomik
Gostergeler 1990-2005 (Bin YTL)
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Burada, 6zel kesim tiiketimine ait grafikteki egilim ile GSYIHya ait grafikteki
egilimin paralel oldugu; her ikisinde de istikrarsiz bir yap1 gézlenmekle birlikte, trendin
yiikselme yoniinde hareket ettigi goriilmektedir. Bu iki grafik arasindaki paralel yap,
1990-2005 Tiirkiye ekonomisinde, agirhikli olarak tiiketim artigma dayali bir GSYIH
biiylimesi yasandigini diisiindiirmektedir.

Ozel kesim yatirim talebine ait grafik, 6zel kesim yatirim talebinde 6nemli
sorunlara isaret etmektedir. Yatirim talebi asir1 dalgalanma goéstermekte, 6zel kesimin
yatirim talebinde bir siireklilik gézlenmemektedir. Ekonominin canlanma dénemlerinde
artan yatirim talebi, ekonomide istikrarsizliklarin artarak bir krize doniistiigli donemlerde
onemli Ol¢iide diisme gostermektedir. Bu diisiislin, 6zellikle ekonomiden biiyiik miktarda

sermaye c¢ikist ile derinlesen 2001 ekonomik krizinde ¢ok daha ani ve keskin oldugu
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gozlenmektedir. Kisa vadeli sermaye girisleri ile 6zel kesim yatirimlar1 arasinda bir iligki
kurulmasinin giic oldugu grafikten, ekonomiden ani ve biiyiikk miktarda sermaye
cikislarinin gerceklestigi donemlerde, 6zel kesim yatirimlarinin da biiylik 6l¢iide olumsuz
etkilendigi sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir.

Hem eckonometrik analizden hem de serilerin incelenmesinden elde edilen
sonug, kisa vadeli sermaye giriglerinin, ekonomide tiikketim ve yatirim kararlarin1 olumlu,
cikislarin ise, tiikketim ve yatirim kararlarin1 olumsuz etkiledigi yoniindedir. Bununla
birlikte, seriler incelendiginde, kisa vadeli sermaye giris ¢ikislarindaki istikrarsiz yapinin,
ekonominin tiikketim ve 6zellikle yatirim talebi lizerinde de istikrarsizliklar yarattig1 ve ani
sermaye c¢ikislarmimn tiiketim ve yatiim ortammi olumsuz etkileyerek GSYIH’da bir
daralmaya yol agtigin1 da gérmekteyiz. 1994 ve 2001 kriz yillar1 dikkatli incelendiginde,
krizin hemen Oncesinde en yiiksek seviyesine ulasan kisa vadeli sermaye girislerinin, krizin
ortaya ¢iktig1 anda aniden tersine donerek en diisiik seviyesine ulastigi ve bu durumun da
ozellikle yatinm ortamini &nemli dlgiide olumsuz etkileyerek, ekonominin GSYIH
diizeyinde ciddi bir diismeye neden oldugu acik¢a goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, kisa vadeli sermaye girisleri ile gecelik reel faiz orani,
reel doviz kuru ve enflasyon orani serilerine ait grafikler sekil 5’de goriilmektedir.
Grafiklerden acikg¢a gozlenmektedir ki, degiskenlerin tamami olduke¢a istikrarsiz bir
goriinlim sergilemektedir.

Ekonomiye kisa vadeli sermaye girislerindeki dalgalanma, 6zellikle gecelik
reel faizler lizerinde etkili goriinmekte, ani sermaye ¢ikislarinin yasandigi kriz yillarinda,
gecelik reel faizlerin de hizla yiikseldigi gozlenmektedir. Yine, kisa vadeli sermaye girisi
ile reel doviz kuru grafikleri bir arada incelendiginde, ekonomiye kisa vadeli sermaye

giriglerinin reel doviz kurunu degerlendirdigi (yerli paranin deger kazandigi), kriz



113

yillarinda oldugu gibi, kisa vadeli sermaye c¢ikislariin ise, yerli paranin deger
kaybetmesine neden oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte enflasyon orani, reel doviz
kuru ile negatif iligkili gibi goriinmektedir. Kisa vadeli sermaye girislerinin etkisiyle yurtici
paranin deger kazandigi donemlerde, enflasyon oranin diisme yoniinde hareket ettigi

gozlenmektedir.

Sekil 5: Tiirkiye Ekonomisi’nde Kisa Vadeli Sermaye Akimlari ve Baz1 Makroekonomik
Gostergeler 1990-2005 (Bin YTL)
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Sekil 5’den agikca gozlenen olgu, kisa vadeli sermaye girislerindeki
istikrarsizliklarin, ekonominin parasal gdstergeleri lizerinde de ayni derecede istikrarsizlik
yaratmakta oldugudur. Ozellikle ekonominin kriz ddénemlerinde, kisa vadeli sermaye
girislerinin aniden tersine donmesi, parasal gostergelerin 6nemli 6l¢iide bozulmasina neden

olmaktadir. Kisa vadeli sermaye girislerindeki istikrarsizliklar ile birlikte, faiz oranlarinda
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ortaya cikan istikrarsizliklar, ekonomide reel yatirim ortaminm1 olumsuz etkilemektedir.
Bununla birlikte, gecelik faiz oranlarinin, Hazine’nin bor¢lanma faizlerini etkiledigi
(Yentiirk — Cimenoglu, 2003: 98), goz onilinde bulunduruldugunda, kisa vadeli sermaye
giriglerinin gecelik faiz oraninda ortaya ¢ikardigi artigin, bir sonraki donemde Hazine’ nin
bor¢lanma faiz oranini yiikseltmek yoluyla, kamunun her seferinde daha yiiksek faiz
oranlariyla bor¢lanmak zorunda kalmasina yol agarak, bir baska olumsuzluga neden

oldugu soylenebilir.

Sekil 6: Tiirkiye Ekonomisi’nde Kisa Vadeli Sermaye Akimlar1 ve Net ihracat 1990-2005
(Bin YTL)
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Sekil 6, ekonometrik analizden elde edilen, ekonomiye yonelen kisa vadeli
sermaye akimlarmin, ekonominin dis ticaret dengesini olumsuz etkiledigi seklindeki

bulguyu grafiksel olarak gérmemize imkan vermektedir. Sekil 6’da yer alan iki degiskene
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ait grafikler bir arada incelendiginde, ekonomiye kisa vadeli sermaye giriginin artis
gosterdigi donemlerde iilkenin net ihracatinda diisme yasandigi, kisa vadeli sermaye
girisinin azalma gosterdigi donemlerde ise net ihracatin artis gosterdigi gozlenmektedir.
Kisa vadeli sermaye girisinin yurtici parada degerlenmeye yol agmasi, ithal mallart
fiyatlarinin ucuzlamasina neden olarak ekonomide bir ithalat artisina neden olmakta ve net
ihracat lizerindeki etki negatif olmaktadir.

Goriilmektedir ki, kisa vadeli sermaye giris-cikislarindaki istikrarsizliklar,
ekonominin hemen hemen tiim sektorlerindeki dengesizlikleri artirmakta ve krize uygun
ortam hazirlamaktadir. Kriz anlarinda ekonomiden hizla ¢ikan kisa vadeli sermaye
akimlari, krizin derinlesmesine neden olmakta ve ekonominin tiim kesimlerinde telafi

edilmesi zor olumsuzluklara neden olmaktadir.
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SONUC

Finansal serbestlesme sonrasi, uluslararasi finansal sermaye akimlarinin
gelismekte olan {ilkelere dogru yonelmesi, bu iilke ekonomileri iizerinde énemli etkiler
ortaya c¢ikarmaktadir. Finansal sermaye akimlarmin gelismekte olan iilke ekonomileri
tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi, bu iilkelerin finansal sermaye akimlart karsisinda
uygulayacaklar1 politikalarin saptanmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, 1980°li yillarda diinyada yasanan serbestlesme siirecine
paralel bir sekilde, disa agilma ve serbestlesme siirecine girmistir. 24 Ocak 1980 Kararlar1
ile mal piyasalarinda ve yurtigi finansal piyasalarda baslayan bu serbestlesme siirecini,
1989 yilinda aldigi konvertibiliteye gegis karart sonucu gergeklestirdigi dis finansal
serbestlesme siireci ile tamamlamistir. Bu tarihten itibaren Tiirkiye ekonomisi, uluslararasi
sermaye akimlarina kapilarint agmak yoluyla tamamiyla disa agik bir iilke konumuna
gelmistir.

D1s finansal serbestlesmenin ardindan, ekonomiye yogun bir sekilde kisa vadeli
sermaye girisi yaganmistir. Ekonomide ortaya ¢ikan kamu kesimi agiklarinin karsilanmasi
icin yurtdis1 kaynaklara duyulan ihtiya¢ dogrultusunda uygulanan yiiksek faiz-diigiik kur
politikasina bagli olarak, hizli bir sekilde ekonomiye giren kisa vadeli yabanci sermaye ise,
ekonominin pek ¢ok kesimini dnemli 6l¢iide etkilemistir.

Bu caligmada, 1989 dis finansal serbestlesme agamasini takiben ekonomiye
giren kisa vadeli sermaye akimlarinin, makroekonomik yapi iizerinde ortaya c¢ikardigi
etkiler arastirilmistir. Yapilan ¢alismadan ¢ikan sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisine kisa
vadeli sermaye girisi, ekonomide yerli paranin reel olarak degerlenmesine neden olmak ve
tiiketici kredilerini artirmak yoluyla 6zel kesimin tiikketim talebini artirmaktadir. Yine kisa

vadeli sermaye girisinin yerli parada degerlenmeye yol agmasi, ithal yatirim mallarinin
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goreli fiyatim diisiirmek yoluyla, 6zel kesim yatirim talebinde bir artisa neden olmaktadir.
Kisa vadeli sermaye giriginin 6zel kesim tliketim ve yatirim talebini bu sekilde artirmasi
sonucu, ekonomide bir GSYIH biiyiimesi ortaya c¢ikmaktadir. Bu sonucu, kisa vadeli
sermaye girislerinin negatife donlismesi durumunda, ekonomide tiiketim ve yatirim
diizeyinin diismesi ile ortaya ¢ikan bir GSYIH daralmasinin ortaya ¢ikmasi seklinde de
yorumlamak miimkiindiir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde istikrarsizliklarin
keskinlestigi donemlerde ¢ok sik gozlenen bir olgu olan, sermaye giriglerinin tersine
donmesi, 6zel kesim tiikketim ve yatirim talebini 6nemli Ol¢lide olumsuz etkilemekte ve
GSYIH diizeyinin diismesine neden olmaktadir.

Ekonomiye kisa vadeli sermaye girisinin bir bagka sonucu, kisa vadeli sermaye
giriglerinin yerli parada ortaya ¢ikardigi degerlenmeye bagli olarak ekonominin dig ticaret
dengesinin onemli Ol¢lide bozulmasi olarak saptanmistir. Kisa vadeli sermaye giriginin
yerli paranin degerini yiikseltmesi, ithal mallar1 fiyatlarinin goreli olarak ucuzlamasina
neden olmakta, bu sonuca bagli olarak artan ara ve yatirim mali ithalat1 ve bankalarin ticari
kredilerindeki artig, ekonomide bir yatirim artiginin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
durum ise, bir yandan ekonomide ithalata bagimlilig1 artirirken 6te yandan ekonominin dis
ticaret dengesinin bozulmasina neden olmaktadir.

Enflasyon tiizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli olmayan kisa vadeli
sermaye girislerinin, para piyasasi gostergesi olan gecelik faiz oranlari lizerindeki etkisine
bakildiginda, kisa vadeli sermaye girislerinin, uzun vadede faiz oranlarmi yiikseltme
egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Sermaye giriglerinin yogun oldugu donemlerde Merkez
Bankasi’nin, enflasyondaki artisin 6niine gegebilmek amaciyla sterilizasyona giderek para
piyasasina miidahale etmesi, ilk etapta faiz oranlarinda bir diismeye neden olmakta ancak,

faiz oranlart uzun vadede yiikselme egilimine girmektedir. Bu sonug¢ ise, Hazine’nin
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borglanma faizlerinde yeniden bir artisa neden olabilmekte, kamunun, her seferinde daha
yiiksek faizle borglanmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte, faiz oranlarindaki yiikselis,
ekonomideki yatirim ortamini olumsuz etkileyerek, reel yatirimlarin, spekiilatif yatirimlar
lehine 6nem kaybetmesine yol agmaktadir.

Goriilmektedir ki, finansal serbestlesme sonrasi ekonomiye yonelen kisa vadeli
sermaye, bir yandan ekonomik biiylimenin kisa vadeli finansmani olma roliinii
sirdliriirken, Ote taraftan, ekonominin parasal gostergeleri lizerinde istikrarsizliklar
yaratmakta, ekonominin pek ¢ok sektoriinde dengesizliklere yol agmaktadir. Kisa vadeli
sermaye giriglerindeki dalgalanmalar, ekonomik dengelerin hassaslagsmasina neden
olmakta, o6zellikle ekonomide bir gilivensizlik ortaminin yasandigr donemlerde hizli bir
sekilde iilkeyi terk eden kisa vadeli sermaye, yasanan giivensizlik ortaminin agir bir krizle
son bulmasina neden olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan iki biiyiik krizde de
(1994 ve 2001 krizleri), kisa vadeli sermaye ¢ikislarinin krizlerin derinlesmesine yol agmis
olmasi, hem genel olarak kisa vadeli finansal sermaye akimlarina agik gelismekte olan
ekonomilerde, hem de Tirkiye ekonomisinde yasanan krizlerde, bu tiir akimlarin
belirleyici etkisi oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan deneyimler gostermektedir ki, ekonomik
yapida siireklilik gdsteren istikrarsizliklarin ve bu istikrarsizliklarin ardindan olusan
finansal krizlerin oniine gecebilmenin 6nemli ve gerekli kosullarindan birisi, kisa vadeli
sermaye akimlarina uygun bir politika aracit miidahale edilmesidir. Bu nedenle, her iilkenin
kendine has 6zellikleri degerlendirilerek, kisa vadeli sermaye akimlarinin ne tiir bir politika
araci ile kontrol edilebilecegi saptanmali ve kisa vadeli sermaye giris-¢ikislarina miidahale

edilmelidir.
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Tablo 1.1: Ulkeler itibariyle Finansal Serbestlesme Tarihleri

Kismi
Ulke Tam Serbestlegsme Serbestlesme Yurtici Finansal Sektor Sermaye Akimlari Hisse Senedi Piyasalari
Asya Ulkeleri
Hong Kong Ags. 94 - Ocak 73 - Ags. 94p/Mayis00 - Ocak 1973 -
Endonezya Ara. 88 - Sb. 91 Ocak 83 - Ocak 78p/Ocak 83 - Ocak 78p/Oack 88 - $b. 91 Ara. 88p/Ags. 89 -
Kore Ocak 96 - Ara. 98 Ocak 93 - Ocak 88p/Ocak 95 - Ocak 93p/Ocak 96 - Ocak 91p/Ocak 98 -
Malezya $b. 91 - Ara. 97 Hz. 79 - Ags. 98 Ekim 78p - Eylul 85 Hz. 79p - Ara. 93 Tem. 73/Ocak 75p/84 - Ara. 97
Eylll 94 - Ara. 97 Subat 91 - Ara. 94 - Ags. 98
Filipinler Ocak 94 Mart 86 Tem. 81p/Ara. 82 - Ocak 76p - Ara. 82 Mart 86p/Ocak94 -
94p -
Tayvan Ocak 97 Ocak 87 Eylil 84p/Tem. 89 - Ocak 87p/Ocak97 - Ocak 87p/Nisan 98 -
Tayland Ocak92 - Nisan 97 Ocak 90 Hz. 89p/Hz. 92 - Ocak 79p - Ara. 81 Ocak 88p/Ocak 90 -
Ocak 98 - Ocak 92/Ags. 95p - Nisan 97
Latin
Amerika
Arjantin Ara. 78 - Mart 82 Ocak 77 - Mart 82 Ocak 77 - Hz. 82 Nisan 76p/Ara. 78 - Mart 82 Ocak 77p - Mart 82
Ara. 89 - Ocak 89 - Ekim 87 - Ara. 89 - Ocak 89
Brezilya Hz. 91 - Ara. 93 Ocak 76 - Ocak 79 Ocak 76 - Ara. 78 Ocak 90p - Ara. 93 Ocak 73p*/Hz. 91 -
Mart 95 - Ocak 89 - Ocak 88p/Ocak 89 - Mart 95p -
Nisan 90 - Mayis
Sili 91 Hz. 79 - Kasim 82 | Ocak 74p/Mayis 75 - Kasim 82 Hz. 79p - Ara.82 Ocak 87p/Ocak 92 -
Ocak 92 Ocak 87 Ocak 84p/Ocak 85 - Nisan 90/Hz. 91p/Eylul 98 -
Kolombiya Eylul 98 - Ocak 91 - Ags. 74p/Eylil 80 - Ara. 85 Ocak 91p/Eylil 98 - Ocak 91p -
Tem. 86 -
Meksika Kasim 91 - Ocak 74 - Tem. 82 Ocak 74p - Ags. 82 Ocak 73* - Tem. 82 Ocak 89p/Ocak 91 -
Nisan 89 Ekim 88p/Nisan 89 - Kasim 91 -
Peru Ocak 92 - Ocak 91 - Ocak 73p* - Ara. 81 Ocak 73p* - Ara. 86 Ocak 92 -
Ocak 91 - Ocak 91 -
Venezuella Ags. 81 - Ocak 83 Ocak 77 - Ocak 84 Ags. 81 - Ags. 84 Ocak 73* - Ocak 83 Ocak 77 - Ara. 87
Ocak 90 - Hz. 93 Mart 89 - Ara. 93 Ocak 89 - Ags. 94 Mart 89 - Ara. 93 Ocak 90 - Hz. 93
Avrupa
Danimarka Ekim 88 - Ocak 73 - Ara. 75 Ocak 73p - Ocak 75 Ekim 88
Mart 79 - Mart 79p/Ocak 81 -
Finlandiya Ocak 90 - Ocak 87 - Ocak 86p/Ocak 90 - Ocak 87p/Hz. 89 - Ocak 73p*/Ocak 90 -
irlanda Ocak 92 - Mayis 85 - Mayis 85p/Sb. 86 - Ocak 79p/Ocak 92 - Ocak 73p*/Ocak 92 -
Norveg Ocak 88 - Eylal 85 - Ocak 79 - Ara. 79 Ocak 80p - Ara. 81 Ocak 84p/Ocak 89 -




Eylll 85p/Ocak 88 -
Portekiz Mart 90 - Ocak 86 - Ocak 84p/Mart 90 - Eylil 89p/Ags. 92 - Ocak 73 - Ara. 75
Ocak 86
ispanya Ocak 80 - Ocak 74 - Ocak 74p/Ocak 81 - Ocak 75p/Ocak 80/Hz. 88p/Ara. 92-
isveg Ocak 85 - Ocak 80 - Ocak 78p/Ocak 85 - Ocak 84p/Ocak 89 - Ocak 73p*/Ocak 80
G-7
Kanada Ocak 73 - Ocak 73 - Ocak 73p*/Mart 75 -
Fransa Hz. 85 - Ocak 85 - Ocak 85 - Hz. 85p/Ocak 90 -
Almanya Ocak 73 - Ocak 73 - Ocak 73p*/Mart 81 -
italya Mayis 87 - Ocak 74 - Ara. 74 Ocak 74 - Ara. 74 Mayis 87p/Ocak 92 -
Ocak 81 - Ocak 81 -
Japonya Ocak 85 - Tem. 80 - Ocak 79p/Ara. 91 - Ocak 79p/Tem. 80 - Ocak 1985 -
ingiltere Ocak 81 - Ekim 73 - Ocak 81 - Ekim 73p/Ekim 79 -
ABD Tem. 73 - Ocak 73 - Ocak 73p*/Ocak 82 - Tem. 73 -

Kaynak: Kaminsky — Schmukler, 2002: 33

*Tablo, tilkelerin yuti¢i finansal sektorlerini, hisse senedi piyasalarini ve sermaye akimlarini serbestlestirme tarihlerinin yani sira, finansal piyasalarin kismi ve tam
serbestlestirilme tarihlerini gostermektedir. Bir iilkede, en azindan iki sektor tam serbestlestirilmisse ve ti¢iinciisii kismi olarak serbestlestirilmisse “tam serbestlesme”
saglanmis demektir. Eger sadece y1l belli ise ve ay belli degilse ve bu bir serbestlesme doneminin baglangici ise, baglangic tarihi olarak Ocak ay1 kabul edilmistir. Eger
bu dénem, bir serbestlesme doneminin sonu ise, bitis tarihi olarak Aralik ay1 alinmigtir. “-*, dénemin 2001 yili sonuna kadar devam ettigi anlamina gelmektedir. *,
6l¢iimlerin inceleme déneminden daha &nce baslamis oldugunu gostermektedir



Tablo 1.2: 36 Ulke Ekonomisi icin Hesaplanmis Finansal Serbestlesme Endeksi, 1973-1996
(0=Tam Basktlanmts, 18 =Tam Serbestlesmt;’)

o ._i1978 ,_1_9_7_4: 11975 1_1_9_7_6 ﬂ_1_9_7_7_ ﬂ_1_9_7§ﬂ_1_9_7_9ﬂ_19§@ﬂ_! 981 J 9_8_2_,_19_83_,_ 1_9_84_ ] ]9_85* _1_9_66_, _1_9_8_7_, _1_9_66_, _1_9_89_, 1990 ,_1_529_1_ 11992 rl@??{ r_1_99_4_ : 1995 ,_1_995_
Dogu Asya
Endonezya
Kore
Malezya

1 4 18 19 18 19 110 110 110 10 11
0 : :
17
Filipinler '3
'
0
2

4

9 ; '8 18 110 :10 10 10 10 10

19 112 112 113 113 113 113 113 112 112 112

'8 18 8 19 19 19 110 {10 10 11 11
Singapur 1 ! ! ! ! !
Tayvan 0
Tayland 5
Giiney Asya
Banglades
Hindistan
Nepal
Pakistan
Sri Lanka
Latin Amerika
Arjantin
Brezilya
Sili
Kolombiya
Meksika
Peru
Venezuella
Afrika ve Orta
Dogu
Misir
Gana
israil
Morocco
Guney Afrika
Zimbabve
OECD Ulkeleri : ! ! ! ! ! ! ! ! !
Avusturalya ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 511 513 513 513 513 514 514 517 517 517
Kanada v15 115 15 15 15 15 15 16 16 :16 :16 :16 :16 16 :16 :16 :16 :16 17 18 18 :18 18 :18
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Fransa

17

¥

112

113

113

113

113

113

113

|14

' 14

|14

L 14

ingiltere
Almanya
italya
Japonya
Yeni Zelanda
Turkiye

ABD

113

114

114

NN N

114

117
116

110

16

117
116

110
13

116

118
116

110
14

116

118
116

110
115

116

118
116

110
115

116

118
116

110
16
13
116

118
116
112
110
116
112
16

118
116
112
11
116
112
116

118
116
113
11
118
112
116

118
117
115
113
118
112
116

118
117
115
113
118
112
117

118
117
115
114
118
112
117

118
117
115
14
118
112
117

Kaynak: Abiad — Mody, 2005: 86




Tablo 2.1: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Girisi (1995-2004)

Gelismekte Olan Ulke Ekonomileri: Net Sermaye Akimlari (milyar dolar)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Toplam

Net Ozel Sermaye Akisi 192,9 226,5 132,6 77,8 86,7 47,1 42,7 80,3 113,1 93,8
Net Dogrudan Yatirimlar 101,5 116,2 143,9 156,0 175,4 165,7 180,9 142,9 143,9 145,2
Net Ozel Portfdy Yatirimlari 23,9 83,2 63,3 11,0 19,5 -3,8 -51,2 -52,9 -22,9 -16,8
Diger Ozel Sermaye Akimlari (Net) | 67,4 271 -74,6 -89,2 -108,2 -114,9 -87,1 -9,7 -8,0 -34,6
Net Resmi Akimlar 49,5 -1,8 42,6 57,6 7,6 -12,8 21,1 7.1 10,1 -16,0
Rezerv Degisimleri -117,9 -104,6 -71,1 -49,7 -88,4 -117,2 -122,4 -211,6 -255,1 -148,5
Cari Hesap -95,2 -89,0 -71,7 -51,1 34,5 126,7 79,1 133,2 128,9 82,3
Afrika

Net Ozel Sermaye Akisi 11,3 10,1 4,2 8,1 12,2 0,2 5,2 50 8,1 9,5
Net Dogrudan Yatirimlar 1,9 3,6 7,8 6,8 9,7 7,9 24,0 11,2 13,3 11,6
Net Ozel Portfdy Yatirimlari 2,5 2,8 7,0 3,7 8,2 -2,2 -8,8 -0,7 -0,7 0,2
Diger Ozel Sermaye Akimlari (Net) | 6,9 3,7 -10,6 -2,4 -5,8 -5,5 -10,0 -5,5 -4.5 -2,3
Net Resmi Akimlar 5,6 -2,3 3,9 5,6 4,5 51 3,5 3,5 4.8 4,4
Rezerv Degisimleri -3,1 -6,6 -11,2 2,7 -3,5 -13,1 -12,6 -7,2 -13,9 -11,0
Gelismekte Olan Asya

Net Ozel Sermaye Akisi 99,3 124,6 10,8 -42,1 4,6 -3,3 25,2 57,0 62,4 13,7
Net Dogrudan Yatirimlar 55,8 55,0 59,8 60,9 60,6 58,4 50,9 57,8 66,5 59,6
Net Ozel Portfdy Yatirimlari 22,3 30,0 7,3 -17,2 11,5 4,3 -13,5 -21,1 -10,9 -16,5
Diger Ozel Sermaye Akimlari (Net) | 21,2 39,6 -56,3 -85,8 -67,5 -66,0 -12,2 20,2 6,8 -29,4
Net Resmi Akimlar 3,8 -13,0 171 26,1 3,9 1,9 -9,7 -9,9 -7,1 -7,6
Rezerv Degisimleri -42,9 -46,9 -15,1 -67,8 -78,9 -49,0 -84,9 -167,1 -159,9 -93,7
Hong Kong

Net Ozel Sermaye Akisi -3,5 -7,1 10,8 -8,5 1,1 4,2 -6,6 -24.9 -27,7 -25,6

Orta Dogu ve Tiirkiye
Net Ozel Sermaye Akisi 8,1 9,7 17,0 9,6 -1,2 -14.1 -33,6 -15.1 -17,0 -8,0
Net Dogrudan Yatirimlar 6,4 5,0 5,3 6,2 4,9 7,9 11,2 6,3 9,3 8,5




Net Ozel Portfy Yatirimlari

Diger Ozel Sermaye Akimlari (Net)
Net Resmi Akimlar

Rezerv Degigimleri

Bati Ulkeleri (hemisphere)

Net Ozel Sermaye Akisi

Net Dogrudan Yatirimlar

Net Ozel Portféy Yatirimlari

Diger Ozel Sermaye Akimlari (Net)
Net Resmi Akimlar

Rezerv Degigimleri

Countries in Transition

Net Ozel Sermaye Akisi

Net Dogrudan Yatirimlar

Net Ozel Portféy Yatirimlari

Diger Ozel Sermaye Akimlari (Net)
Net Resmi Akimlar

Rezerv Degigimleri

Petrol ihracatgilari
Net Ozel Sermaye Akisi

Nonfuel Exporters
Net Ozel Sermaye Akisi

2,0
-0,3
4,8
-11,8

43,4
245
3,5
15,4
19,7
22,9

30,7
12,9
6,4
24,2
15,6
-37,2

5,0

187.,9

1,8
2,9
6,5
-22,6

76,4
40,3
48,0
-11,9
-4,8
-28,3

5,6
12,3
0,5
-7,2
11,8
-0,2

-20,2

246,7

-0,8
12,6
6,2
-20,5

74,4
56,1
29,1
-10,8
9,2
-14,4

26,1
14,9
20,7
9,4
6,2
-10,0

9,5

1231

-13,0
16,4
4,0
9,3

74,4
61,0
25,3
-12,0
10,2
7,8

27,8
21,2
12,1
-5,5
11,7
-1,7

2,6

75,1

1,9
43
2,4

6,9

53,4
76,3
2,5
-25,5
-2,8
8,6

17,7
23,8
-0,9
-5,2
-0,4
-7,7

-27,9

114,6

-11,1
-10,8
-5,8

-28,7

55,3
68,1
8,7
-21,5
-10,2
-2,8

9,0
23,4
3.4
11,0
3.8
23,7

-65,5

102,5

-19,5
-25,4
9,6
-8,2

29,8
69,0
-3,8
-35,3
23,4
1,1

16,0
25,9
5,7
4.2
5,6
17,8

-37,2

79,8

-16,6
4,9
1,8
-10,1

7,8
39,6
-7,9
-23,9
13,6
-1,8

25,6
27,9
6,7
4.4
1,9
25,4

-562,6

132,9

-10,8
-15,4
2,4

-22,5

28,3
29,1
3,7
45
12,7
-29,0

31,2
25,8
-4,2
9,6
-2,7
-29,8

-37,8

150,9

-6,1
-10,3
2,2
-11,3

41,8
36,3
7,0
1,4
-13,0
-8,9

36,7
29,2
-1,4
8.9
-2,1
-23,5

-20,2

114,0

Kaynak: IMF - World Economic And Financial Surveys World Economic Outlook, 2005




Tablo 3.1: Tiirkiye Ekonomisi’nde Makroekonomik Gostergeler, 1990-2004 (Bin YTL)

, Ozel i Ozel ! Nominal Faiz: Enflasyon ! ! Reel Doviz

Yillar GSYiH Tiketim Yatirnm Orani Orani KKBG/GSMH Kuru Net ihracat
""" i'éé'd'g"'"'831216'5""""5’7’8’63’5""""1'4'7'521"@""""""48’,3’9’5"'"""""éb','s'é'g""""'""""7',21"g"""""'i'1'é]2'5"§""""(153'3421'
1991) 84041 | 58913 | 14893 | 68,25 | 65,68 | 10,2 113,75 (-)2448
1992| 88273 60863} 15536 74,00 | 71,09 106 | 1095 | (-)2702
1993 95027 | 65999 | 20974 | 78,00 65,64 | 12,0 123,25 (-)8231
1994 90501 62494 19070 115,25 103,93 79| 91,00 47
1995| 97728 66012 | 22482 99,00 ! 97,34 | 50 101,00 ! (-)4288
1996 104940 71614 25197 106,50 | 80,31 | 86| 102,25 | (-)4855
19971 112892 77621 28205 | 101,75 84,53 | 7,71 85,00 ! (-)6823
1998| 116541 78113 25871 102,50 | 86,66 | 94| 118,5 | (-)3930
19991 111084 | 76077 | 21260 | 90,00 ! 64,77 | 15,5 123,75 (-)4986
2000} 119147 | 807741 24652 50,75 | 56,43 | 118 137,75 | (-)8300
2001 110268 73355 | 16050 | 76,00 | 53,46 | 16,4 | 110,25 6397
2002| 118923 74894| 15207 59,50 47,19 12,7 124,25 5438
2003 125778 79862 | 18301 | 35,00 | 25,55 87! 139,50 | 1723
2004; 137110 87897 | 26622 23,00 10,65 43| 143,25 | (-)4483

Kaynak: TCMB, EVDS, 2006



Tablo 3.2: Tiirkiye Ekonomisi’ne Net Sermaye Girisleri, 1990-2004 (Milyon Dolar)

' Portfoy !
Yillar DYY Yatirnmi NUVSG NKVSG Toplam
""" o807 T00 | ea7| (286|362 savo
1991 783 623 (-)286 628 1748
1992 779 2411 (-)1348 4045 5887
1993 622 3917 445 5572 10556
1994 559 1158 (-)2099 (-)7611 (-)7993
1995 772 237 (-)1541 2840 2308
1996 612 570 363 915 2460
1997| 554 1634]  3810| 1626| 7624
1998] 5731  ()6711. 3331}  365| (-)2442
1999] 138 3429 | 475 2781 6823
2000 112 1022 3656 6666 11456
2001 2855 (-)4515 (-)1736 (-)9810 (-)13206
2002 962 (593 14861 (329! 1526
2003 1253 2465  (-)534| (-)285| 2899
2004} 1978 8023  6424. 7403 23828
2005! 8638 13437 14169 6556 42800

Kaynak: TCMB, EVDS, 2006



Tablo 3.3: Birim Kok Test Sonuclari

_____________________________________________

ADF Test
(Gecikme)

LNGSYiH

AIC

SIC

HQ

AIC (Gecikme)
SIC (Gecikme)
HQ (Gecikme)
Butlnlesme

LNYATIRIM
AIC

SIC

HQ

AIC (Gecikme)
SIC (Gecikme)
HQ (Gecikme)
Butlnlesme

LNTUKETIM
AIC
SIC
HQ

AIC (Gecikme) | 4 L4 3 3

SIC (Gecikme) | 4 L4 3 3

HQ (Gecikme) | 4 L4 '3 '3

Biitinlesme R e HLX ) SN I
KSS ; 5 i i

AIC | -4,38 (0,0008)" | -4,38 (0,0046)' | -9,95 (0,0000)' :-9,88 (0,0000)'
siC : -4,38 (0,0008)" : -4,38 (0,0046)' : -9,95 (0,0000)" :-9,88 (0,0000)'
HQ | 4,68 (0,0008)' | -4,38 (0,0046)' | -9,95 (0,0000)" |-9,88 (0,0000)'
AIC (Gecikme) 10 10 10 10

SIC (Gecikme) | 0 ' 0 ' 0 ' 0

HQ (Gecikme) | 0 L0 L0 L0

Bitiinlesme 1 1(0) 1 1(0) '

-0,33 (0,9134)*
| 0,33 (0,9134)*

| 0,33 (0,9646)*

e oo

-2,18 (0,2152)*
-2,18 (0,2152)*
-2,18 (0,2152)*

0,74 (0,8279)"
| .0,74 (0,8279)"
| 0,74 (0,8279)"

1-2,32 (0,4141)*
-2,32 (0,4141)"

e

12,32 (0,4141)*

-2,53 (0,3129)"
2,53 (0,3129)"
| 2,53 (0,3129)*

B|r|nC| Fark

i -8,97 (0,0000)!

-6,42 (0,0000)'
-6,42 (0,0000)'

-6,42 (0,0000)"

-3,36 (0,0164)°
-3,36 (0,0164)°
-3,36 (0,0164)°

____________________________________________________________

i -8,90 (0,0000)!

| -2,30 (0,4223)*

| -3,70 (0,0652)* |-8,97 (0,0000)' :-8,90 (0,0000)'

| -3,70 (0,0295)* | -8,97 (0,0000)" |-8,90 (0,0000)'

) L1 L1

' 0 L1 1

0 1 1
____________________ )y ]

-6,37 (0,0000)"
-6,37 (0,0000)"
-6,37 (0,0000)"

S S

-3,33 (0,0703)
-3,33 (0,0703)
-3,33 (0,0703)

Not: ADF t-test HO: (r-1)=0, parantez 191nde MacKinnon (1996) tek yonlii p- degerlerl verilmistir.

*%1,
1
%

%35 ve %10 MacKinnon (1996) kritik degerlerinde birim kok varligini reddedemiyoruz.
%35 ve %10 MacKinnon (1996) kritik degerlerinde birim kok varligini reddedebiliyoruz.

2945 ve %10 MacKinnon (1996) kritik degerlerinde birim kdk varligini reddedebiliyoruz




Tablo 3.5: Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test
(Gecikme)

HQ

AIC (Gecikme)
SIC (Gecikme)
HQ (Gecikme)
Bltinlesme

HQ

AIC (Gecikme)
SIC (Gecikme)
HQ (Gecikme)
Bitlnlesme
AlC

SIC

HQ

AIC (Gecikme) | 8 8 7 7

SIC (Gecikme) | 4 L 4 ' 3 ' 3

HQ (Gecikme) P4 1 8 K] L7

Butinlesme R R H ) R ]
KSS , , ; ;

AlC 1 -4,38 (0,0008)" ! -4,38 (0,0046)' ! -9,95 (0,0000)" i -9,88 (0,0000)'
SIC | 4,38 (0,0008)" | -4,38 (0,0046)' | -9,95 (0,0000)' | -9,88 (0,0000)'
HQ ! -4,38 (0,0008)' | -4,38 (0,0046)' | -9,95 (0,0000)" | -9,88 (0,0000)'
AIC (Gecikme) | 0 10 10 10

SIC (Gecikme) | 0 . 0 L0 L0

HQ (Gecikme) 1 0 10 10 10

Biitiinlesme L 1(0) L 1(0) ' '

| ' Trendsiz Sablt

i 5,50 (0,0000)’
1 -5,50 (0,0000)"
-5,50 (0,0000)"

| -0,05 (0,9485)"
| -1,38 (0,5826)*
' -1,38 (0,5826)"

___________________________________________________________________________________

| 0,52 (0,9861)*
1 0,12 (0,9654)*
1 0,12 (0,9654)*

Trend ve Sablt

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

-5,63 (0,0001)"
-5,63 (0,0001)"
-5,63 (0,0001)"

-2,62 (0,2719)*
-2,62 (0,2719)*
-2,62 (0,2719)*

-1,01 (0,9339)*
-1,54 (0,8033)*
-1,01 (0,9339)*

Birinci Fark

| '
______________________ A T e ]
| |

Trend5|z Sablt

-7,00 (0,0000)"

-7,00 (0,0000)!
-7,00 (0,0000)!

-6,06 (0,0000)'
-8,20 (0,0000)’
-6,06 (0,0000)!

-3,67 (0,0072)'
-5,85 (0,0000)'
-5,85 (0,0000)'

Trend ve Sabit

-6,93 (0,0000)’!
-6,93 (0,0000)!
-6,93 (0,0000)!

-6,27 (0,0000)!
-8,27 (0,0000)!
-6,27 (0,0000)!

-4,30 (0,0064)'
-6,32 (0,0000)'
-4,30 (0,0064)'

Not: ADF t-test HO: (r-1)=0, parantez icinde MacKinnon (1996) tek yonlii p- degerlerl verilmistir.

* 01,
Togl

%S5 ve %10 MacKinnon (1996) kritik degerlerinde birim kok varligini reddedemiyoruz.
, %5 ve %10 MacKinnon (1996) kritik degerlerinde birim kok varligini reddedebiliyoruz.




Tablo 3.7: Birim Kok Test Sonuclari

________________________________________ Dizey ... BirinciFark |
ADF Test !

Gecikme I’  Trendsiz Sabit | Trend ve Sabit | Trendsiz _S_a_tzl_t___ Trend ve Sabit |
RDK : : : :

AIC | -0,05 (0,9485)* | -2,62 (0,2719)* | -6,06 (0,0000)' | -6,27 (0,0000)'
siC ' -1,38 (0,5826)* | -2,62 (0,2719)* | -8,20 (0,0000)' ! -8,27 (0,0000)'
HQ | -1,38 (0,5826)* | -2,62 (0,2719)* | -6,06 (0,0000)' | -6,27 (0,0000)'
AIC (Gecikme) | 4 10 ' 3 ' 3

SIC (Gecikme) | 0 0 0 0

HQ (Gecikme) 10 10 3 3

Bdtanlesme T e T e L) R L) I
NETIHRACAT | i ! !

AlC | -3,10 (0,0315)* | -3,25 (0,0839)* | -4,26 (0,0012)" | -4,24 (0,0074)'
sic | -3,77 (0,0052)' | -3,83 (0,0209)* | -3,63 (0,0079)' | -3,60 (0,0384)*
HQ 1 -3,10 (0,0315)* | -3,25 (0,0839)* | -3,63 (0,0079)" | -3,60 (0,0384)*
AIC (Gecikme) | 4 L4 | 6 | 6

SIC (Gecikme) | 0 ' 0 ' 3 ' 3

HQ (Gecikme) | 4 L4 '3 '3

Bitinlesme i - ISR B X ) b
KSS ; ; , ;

AlC 1 -4,38 (0,0008)" : -4,38 (0,0046)' : -9,95 (0,0000)" : -9,88 (0,0000)"
sIC | 4,38 (0,0008)" | -4,38 (0,0046)' | -9,95 (0,0000)" | -9,88 (0,0000)'
HQ | -4,38 (0,0008)' | -4,38 (0,0046)' | -9,95 (0,0000)' | -9,88 (0,0000)'
AIC (Gecikme) | 0 1 0 : 0 1 0

SIC (Gecikme) i 0 L0 L0 L0

HQ (Gecikme) 10 i 0 O 10

Bitiinlesme L 1(0) L 1(0) :

Not: ADF t-test HO: (r-1)=0, parantez 1g:1nde MacKinnon (1996) tek yonlii p- degerlerl verilmistir.
* %1, %5 ve %10 MacKinnon (1996) kritik degerlerinde birim kok varligini reddedemiyoruz.
! %1, %35 ve %10 MacKinnon (1996) kritik degerlerinde birim kok varligimi reddedebiliyoruz.



