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ONSOZ

Sermaye hareketleri, Bretton Woods Konferansinda ¢ikan sonuglarin 1970’1
yillarda yasanan krizlerin istesinden gelememesi ile birlikte bir degisim siirecine
girmistir. 1970’11 yillara kadar uygulanmakta olan korumaci politikalar, 1970’li
yillardan sonra iletisim ve teknoloji alanlarinda meydana gelen 6nemli gelismeler
birlikte sermaye hareketleri Onemli Olgiide etkilenmistir. 1980°li  yillarda
kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte finansal liberalizasyon siireci de
hizlanmaya baslanmistir. Sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kalkmasi ile
faiz ve kur arasindaki uyumsuzluktan dolay1 ortaya c¢ikan arbitraja dayanan kisa
vadeli sermaye hareketleri 6n plana ¢ikmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
spekiilatif amag tagimasi ve bunun yani sira iilkeden ani ¢ikiglar yapabilmesi iilkenin
ulusal makroekonomik degiskenlerini olumsuz etkileyebilmektedir. Literatiirde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ulusal {ilkelerin makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkisini inceleyen bir ¢ok teorik ve ampirik ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmada
da literatiirde yapilan ¢aligmalar 6rnek alinarak Tiirkiye igin siyasi istikrar baslangict
sayilabilecek 2002Q4-2016Q4 donemi verilerinden hareketle, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin makroekonomik degiskenler tlizerindeki etkileri ampirik olarak ortaya
konulmaya calisilmistir. Yapilan bu c¢alisma siirecince ilgisini ve destegini esirgemen
danismanim Saym Dog¢. Dr. Okyay UCAN’a sonsuz tesekkiirlerimi ve saygilarimi

sunarim.



OZET
YUKSEK LiSANS TEZI

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ SECILI
MAKROEKONOMIiK DEGISKENLER UZERINDE ETKIiLERi: TURKIYE
ORNEGI

KACAR, Ekrem
IKTISAT ANABILIM DALI
Tez Damismani: Do¢. Dr. Okyay UCAN
Temmuz 2019, 161 Sayfa

1970’11 yillardan sonra 6nem kazanan sermaye hareketleri tiiriinden biri olan
kisa vadeli sermaye hareketleri vadesinin kisa olmasi ve daha c¢ok spekiilatif amag
giitmesinden dolay1 giris yaptigi iilkelerin ekonomik gostergeleri tizerinde etkilerinin
oldugu tespit edilmistir.

Bu calismanin amaci, kisa vadeli sermaye hareketleri ile makroekonomik
degiskenler arasinda ki iliskiyi incelemektir. Bu dogrultuda bagimli degisken olarak
kisa vadeli sermaye hareketleri, bagimsiz degiskenler olarak ise mevduat faizi, TUFE
bazli reel doviz kuru indeksi, Merkez Bankasi briit doviz rezervleri, enflasyon orani,
Gayrisafi milli hasila, igsizlik oran1 ve cari agik (ithalat-ihracat) gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski arastirilmistir.

Bu c¢alismada, Tirkiye’de 2002:Q4-2016:Q4 doénemine iliskin iicer aylik
veriler kullanmilarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile makroekonomik degiskenler
arasinda ki uzun dénemli iliskinin varligt ARDL simir testi yaklagimi ile sinanmustir.
Analizler sonucunda kisa vadeli sermaye hareketleri ile doviz kuru ve cari agik
degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligmma dair bulgular ortaya
cikmaktadir. Diger yandan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢in
yapilan Granger nedensellik testi sonucuna gore ise, GSMH’dan kisa vadeli sermaye

hareketlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna rastlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, ARDL



ABSTRACT
MASTER THESIS

EFFECTS ON THE MACROECONOMIC VARIABLES OF SHORT-TERM
CAPITAL MOVEMENTS: TURKEY CASE

KACAR, Ekrem
Department of Economics
Supervisor: Associate Professor Okyay UCAN
July 2019, 161 Pages

Short-term capital movements, one of the most important types of capital
movements after the 1970s, have been determined to have an impact on the economic
indicators of the countries in which it is engaged due to short-term capital movements
and more speculative purposes.

The aim of this study is to investigate the relationship between short-term
capital movements and macroeconomic variables. The relationship between short-
term capital movements as dependent variables, and the macroeconomic variables
such as deposit interest rate, CPI-based real exchange rate index, central bank gross
foreign exchange reserves, inflation rate, gross national product, unemployment rate
and current account deficit (import-export) were investigated.

In this study, the existence of a long-term relationship between short-term
capital movements and macroeconomic variables was tested by using quarterly data
for the period 2002:Q4-2016:Q4 in Turkey. As a result of the analyses, there is a
long-term relationship between short-term capital movements and the exchange rate
and current account variables. On the other hand, according to the Granger causality
test conducted to determine the causality relationship between variables, it was found
that there is a one-way causality relationship from GNP to short-term capital

movements.

Key Words: Short-Term Capital Movements, ARDL
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GIRIS

Sermaye hareketlerinin 6n plana ¢ikmasinda 1970’li yillarda yasanan
ekonomik kriz ve 1970°1i yillarin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii etkili
olmustur. Yasanan bu olaylar neticesinde sermaye hareketlerinde koklii degisimlerin
yapilmast kaginilmaz olmustur. Sermaye hareketlerinde yapilacak olan degisim
neticesinde ortaya cikacak sonuglari hakkinda farkli gorisler ileri striilmistiir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesme neticesinde olusan sermaye hareketlerinin
ekonomik biliylimeye katki saglayacagini savunan goriisiin yani sira, sermaye
hareketlerinin her zaman ekonomik biliylimeye katki saglamayacagini savunan
goriisler ortaya ¢ikmuistir.

Sermaye hareketlerinin Oniindeki en biiylik engellerden biri finansal
liberalizasyon siirecinin tam olarak saglanamamasidir. Kiiresellesme siirecinin
hizlanmasi ile birlikte finansal liberalizasyon 6nemi artmaya baslamistir. Finansal
liberalizasyon slireci ile sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kalkmasi
hedeflenmektedir. Sermaye akimlarinin Oniindeki engellerin kalkmas ile iilkelerin
eckonomik biiylimelerini saglamalar1 amaglanmaktadir. Ekonomik biiyiimeyi
saglamas1 diigiiniilen finansal serbestlesmenin en Onemli Ozelliginin ise faiz
oranlarinin piyasa giicleri tarafindan belirlenmesidir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri farkli sekillerde gergeklesebilmektedir.
Bunlar uzun vadeli sermaye hareketleri, kisa vadeli sermaye hareketleri, portfoy
yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlar olarak karsimiza c¢ikabilmektedir.
Calismanin ana konusunu kisa vadeli sermaye hareketleridir. Vadesi bir yildan kisa
olan sermaye hareketleri olarak bilinen bu tiir sermaye akimlar1 giris yaptiklar
iilkelerde birgok etkiye sebep olabilmektedirler. Bu etkiler kisa vadeli sermaye
hareketlerinin girig yaptiklar1 {ilkenin gelismislik diizeyine gore de farkliliklar
gosterebilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri genel olarak spekiilatif amagli hareketler
olmasindan dolay1 genellikle gelismekte olan iilkeleri tercih etmektedir. Kisa vadeli
sermayenin gelismekte olan iilkeleri tercih etmesinin nedenleri ise; bu tiir iilkelerin
ekonomileri daha dinamik bir yapiya sahiptir. Aym1 zamanda gelismekte olan iilkeler
hem yiiksek biiylime oranlarina hem de gelismis iilkelere kiyasla daha fazla getirisi

olmaktadir.



Kisa vadeli sermaye hareketleri giris yaptiklar1 iilkelerin makroekonomik
degiskenlerini de kolaylikla etkileyebilmektedirler. Makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerinin bu kadar fazla olmasindan dolay:r diinya genelindeki bir¢ok
iilkede krizlere yol agmis ve bu krizler uluslararasi kriz boyutuna ulagmislardir.. Kisa
vadeli sermaye hareketleri diinya genelinde bir¢ok tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
krizlere sebebiyet vermistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerini konu edinen c¢alismamiz 3 bolimden
olugmaktadir. Calismanin birinci boliimii sermaye hareketlerinin tarihsel siirecinden
baslayarak, kiiresellesme ile birlikte finansal liberalizasyonun gelim siireci ile devam
etmektedir. Ayrica ¢alismanin bu bdliimiinde sermaye hareketlerinin tiirlerinden ve
caligmanin ana konusu olan kisa vadeli sermaye hareketlerinden bahsedildikten sonra,
kisa vadeli sermaye hareketlerin tercih ettigi ilkeler, giris yaptigi iilkelerdeki
etkilerinin yan1 sira kisa vadeli sermaye hareketlerini agiklayan teorilerden
bahsedilecektir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin giris yaptigi iilkeler acisindan ortaya
cikardigi makroekonomik etkilerin anlatacagi calismanin ikinci boliimiinde, daha
sonra bu etkiler neticesinde diinya genelinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden
oldugu ekonomik krizlerden sz edilecektir. Daha sonra ise kisa vadeli sermaye
hareketlerinin kontrolleri anlatilacaktir.

Calismanin tgiinci bolimde ise, Tirkiye’de ki finansal liberalizasyon
stirecinden bahsedilerek, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’de yasadigi
stirecten soz edilmektedir. Daha sonra kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tirkiye
ekonomisi iizerinde sebep oldugu krizler anlatilmistir. Son olarak ise, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri

analiz edilmistir.

Arastirmanin Problemi

Kiiresellesme ile birlikte finansal liberalizasyonun hiz kazanmasi ile birlikte
sermayenin lilkeler arasinda serbest hareket etmesi saglanmistir. Sermaye
hareketlerinin oniindeki engellerin kalkmasi ile birlikte ortaya ¢ikan spekiilatif amag
tasimasi ile birlikte iilkelerinde ekonomik yapilarinda kirilmalara yol actig1 ortaya
cikmaktadir. Spekiilatif amag tasiyan kisa vadeli sermaye hareketlerinin asil amaci

arbitraj kazanci elde etmektedir. Bu nedenle daha ¢ok gelismekte olan iilkeleri tercih
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eden bu tir sermaye hareketleri bu iilkeler agisindan bir problem olarak
goriilebilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerinin tilke i¢indeki
makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigi 6nemli bir problem haline gelmistir.
Ortaya ¢ikan bu problemin {ilke i¢indeki ekonomik risklerin ve devletin bu kisa vadeli
sermaye girislerine nasil bir etkiye sahip oldugu da diger bir sorundur. Ayrica kisa
vadeli sermaye hareketlerinin iilke i¢indeki bircok degiskeni olumlu veya olumsuz
sekilde onemli Olgiilerde etkiledigi bilinmektedir. Bu g¢alismada gelismekte olan
iilkelerden biri olan Tirkiye i¢in s6z edilen bu sorunlara ve bu sorunlarinin

cevaplarina yer verilecektir.

Arastirmanin Amaci

Calismanin ana amaci bilimsel aragtirma yontemleri ve ekonometrik bir analiz
kullanilarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye icin secili makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkilerinin saptanmasidir. Ayrica ¢alismanin ilk boliimlerinde
genel olarak sermaye hareketlerinden bahsedilerek kisa vadeli sermaye hareketleri
hakkinda bilgiler verilecektir. Daha sonra yapilan ekonometrik analiz sonrasinda

c¢ikan sonugclarin literatiirle ayn1 dogrultuda olup olmadig: arastirilacaktir.

Arastirmanin Onemi

Ulkeler tasarruflarinin  yatirimlarini  karsilamadigi  durumlarda  veya
ekonomileri yeni kaynaklara ihtiya¢ duyduklarinda yabanci kaynakli sermayeyi
iilkelerine gekmek isterler. Thtiyag duyulan sermayeyi iilkeye getirmenin en kolay
yollarindan birisi olarak spekiilatif amagl sermaye girisini saglamaktadir. Kisa vadeli
olarak tilkeye giris yapan bu sermaye iilkeye kolay girebildigi gibi anlik ekonomik
calkantilarda iilkeden kolay sekilde ¢ikabilmekte ve ekonomi {izerinde sorunlar
cikarabilmektedir. Bu nedenle giris yaptig1 lilkede bu tiir sermaye hareketlerinin ne
kadar verimligi kullanildig1 o {ilke agisindan ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin giris yaptig1 {ilkede daha verimli
kullanilmasi ile tlkenin ihtiya¢ duydugu bu sermayenin ekonomik calkantilar yerine
ekonomide istikrarliliga dogru yol almasini saglamak amaclanmalidir. Kisa vadeli

sermayenin ekonomi istikrarinda kullanilmasi ile birlikte sermayenin bir anda iilkeden
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c¢ikmasinin Oniine gecilerek ekonomik krizlerde onlenmis olunacaktir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin {ilke ekonomilerinin gelismesine veya bulundugu kriz
ortaminin daha da derinlesmesine bu kadar yakin bulunmasindan dolayi iilkeler i¢in
cok onemli bir konuma sahiptir. Bu nedenle kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ozellikle gelismekte olan iilkeler acgisinda yakindan incelenmesinin 6nemli oldugu

diistiniilmektedir.

Arastirmanin Simirhliklar:

Bu calisma {i¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci ve ikinci
boliimlerinde kiirelesmenin hiz kazanmasi ve finansal liberalizasyonun siirecinin yani
kisa vadeli sermaye hareketlerinin diinya iilkeleri iizerindeki durumundan soz
edilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diinya {izerinde yol actig1 krizlerin
anlatildigr ikinci boélimde aym1 zamanda kisa vadeli sermayenin {ilkelerin
makroekonomik degiskeler tizerindeki etkilerinden de bahsedilmektedir.

Uciincii boliimde ise kisa vadeli sermaye hareketleri Tiirkiye agisinda ele
alinmakta ve makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Bu
boliimde oncelikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki gelisim siirecinden
bahsedildikten sonra sebep oldugu ekonomik krizler iizerinde durulmustur. Son olarak
2002:Q4-2016:Q4 donemlerini kapsayan veriler ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada kullanilan
veriler, Diinya Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye Istatistik

Kurumu ve Uluslararasi Para Fonu internet sayfalarindan elde edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE HAREKETLERININ TARIHSEL SURECI VE KISA
VADELI SERMAYE HAREKETLERI

1.1. Sermaye Hareketlerinin Tarihsel Siireci

2.Diinya Savasindan sonra toplanan Bretton Woods konferansinda ¢ikan
sonuglar, yenidiinya diizeni igerisinde yasanan 1970 ekonomik krizinin iistesinden
gelememesi ile birlikte sermaye hareketleri koklii bir degisme ugramistir (Seren,
2011: 4). Finansal serbestlesme, 70’li yillarin baslarinda Bretton Woods sisteminin
¢okiisii ve ekonomiye yapilan devlet miidahalesine karsi ¢ikan McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) onciiliigiinde finansal serbestlesme meydana gelmis, McKinnon ve Shaw
finansal serbestlesmenin ekonomik bilylimeyi olumlu etkileyecegini 6ne siirmiislerdir
(Kara, 2012: 7).

McKinnon ve Shaw biiyiimede meydana gelen artisi finansal serbestlesme
sonucunda finansal kaynaklarin serbest piyasa sartlarinda dagilima dayanan bir
sistemin kurulmasi olarak ifade etmekte ve finansal serbestlesme ile kaynaklarin en
yiikksek verimliliginin elde edilecegi sektorlerde kullanilmasi saglanarak kaynak
dagiliminda etkinligin olusabilecegini ifade etmektedirler. Bunun neticesinde, finansal
serbestlesme ile yliksek faiz oranlar1 sayesinde bir yandan tasarruflar1 ve yatirimlari,
diger taraftan olusabilecek yatirnmlarin verimliligini artirarak iktisadi biiylimenin
gerceklesebilecegini savunmaktadirlar (Kara, 2012: 7 — Giirbiiz, 2006: 18).

McKinnon ve Shaw’in finansal serbestlesmenin biliylimeyi arttiracagi
iddiasinin tersini diisiinen Yeni Yapisalct Yaklagima gore, finansal liberalizasyon
neticesinde enflasyonu hizlandiran bir etki olarak faiz oranlarinin yilikselmesi
gosterilmektedir. Aymi yaklasima gore; faiz oranlarmin finansal serbestlesme
sonucunda serbest birakilmasi ile artan faiz oranlari resmi bankacilik kesimlerinde
toplanan mevduat: artirirken, gayriresmi mali sektorde toplanan fonu azaltacaktir.
Diger bir deyisle, gayriresmi piyasadan bankacilik kesimine bir fon aktarimi
gergeklesecektir. Bilindigi {izere bankacilik sisteminde kanuni karsilik tutma
zorunlulugu var iken, gayriresmi mali piyasada boyle bir zorunluluk mevcut degildir.
Bunun neticesinde gayriresmi piyasadan bankacilik sektoriine olan fon akisi, iki

piyasada da yatirnma doniisebilir ve bu da kaynaklarda azalmaya yol agacagindan,
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yatirimlar azalacak ve bunun neticesinde biiylime hizi azalacaktir (Hyusein, 2004:
12). Bir diger yaklasim olan Yeni Keynesyen Yaklasima gore ise, tasarruflar ve
yatirimlar finansal serbestlesme sonucunda her zaman arttirarak enflasyonu diisiiriicii
ve ekonomik biiylimeyi artirict bir etki yapmamaktadir. Sebebini ise Gelismekte Olan
Ulkeler’de(GOU) énemli 6l¢iide bulunan finansal istikrarsizliga baglamaktadirlar.
Ayrica bu yaklasima gore; yatirimlar faiz oranlarindaki bir artis ile azaltmakta ve bu
da efektif talebi daraltmakla birlikte finansal bozukluklara yol agarak biiyiimeyi
yavaglatmaktadir (Hyusein, 2004: 14) .

1970’1i yillara kadar ¢ogu tilkede korumaci politikalar hiikiim siirerken bu
yillardan sonra oOzellikle Avrupa Toplulugu (AT) iilkelerinde bu politikalar
gevsetilmeye baslamistir. Bu donemde meydana gelen yogun finansal zorluklar
neticesinde &zellikle GOU finansal sistemlerinde cesitli reformlar yapmak durumda
kalmiglardir. Bu durum neticesinde finansal liberalasyon bircok GOU igin
uygulanacak olan istikrar politikalarinin vazgecilmez bir unsuru durumuna gelmistir
(Stimer, 2009: 14). Bunun neticesinde, Keynesyen politikalardan vazgegilmis, liberal
politikalar ve deregiilasyonlar Keynesyen politikalarin yerini alamaya baslamas,
rekabet ve Ozellestirme politikalar1 agirlikli olarak uygulanan politikalar halini
almistir (Ornek, 2008: 200). Bu liberal ekonomik politikalar, Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu bircok GOU’de uygulanmustir. GOU’i tanimlamak icin ‘yiikselen
piyasalara’ kavrami kullanilmaya bagslanmis ve bu iilkelerde de gelismis
iilkeler(GU)de uygulanan ekonomi politikalarin benzerleri uygulanmak istenmistir.
GOU’in GU’e nazaran makroekonomik, yasal ve kurumsal altyapisi olduk¢a zayif
olmasindan dolayr bu tiir iilkelerde uygulanan neo-liberal politikalar, GOU’in
ekonomik yapilarini krizlere agik ve kirilgan bir yapiya biirlinmesine neden olmustur
(Kar ve Tatlis6z, 2008: 3).

1970’lerden sonra, iletisim ve teknoloji alanlarinda meydana gelen 6nemli
gelismeler, iilkeler arasindaki mali hizmetler alanindaki rekabetler, uluslararasi
kurulus ve finansal kurumlarin uyarilari sonucunda GU’de ve GOU’de mali sektoriin
gelismesi, serbestlesmesi ve ulaslararasilagsmasi sermaye hareketlerini 6nemli Slgiide
etkilemistir (Tanoren, 2009: 3). Sermaye hareketlerinin kdkenini ulusal piyasalardaki
faiz ve doviz kuru arasindaki uyumsuzluktan ortaya c¢ikan arbitraja dayanan kisa
vadeli sermaye hareketlerinden meydana gelir (Seren, 2011: 4). Bunun iizerine, diinya
genelinde sermaye hareketlerine yiiklenen temel gorevde degisiklikler goriilmiistiir

(Berksoy ve Saltoglu, 1998: 10). Finansal liberalizasyonun asil amaci; finansal
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sistemin etkinligini artirmak, mevcut olan kit kaynaklar1 var olan alternatifler
icerisinde verimliligi en yiiksek olan alanlarda kullanimini saglayarak ekonomik
bliyiimeyi saglamaktir (Hyusein, 2004: 11). Ancak ulusal ekonomilerin temel
dengesizliklerden ortaya ¢ikan finansman ihtiyacini karsilama islevi yiiklenmesi ile
sermaye hareketleri, globallesme ile birlikte bu islevden uzaklasmasi ile daha fazla
arbitraj kazanci pesinde kosan, spekiilatif nitelikteki para hareketlerine donmiistiir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998: 10).

Uluslararas: piyasada 1980’1 yillarda ortaya ¢ikan yeniden yapilanmanin bir
baglantis1 olarak O6nemli konuma gelen ve ¢ok yonlii bir etkiye sahip olan
globallesmenin ekonomik boyutunu olusturan iki uzantisi vardir. Bunlardan ilki
iiretimin kiiresellesmesi digeri ise finansal serbestlesme olusturmaktadir. Ele alinacak
olan finansal serbestlesme;

» Ulusal finans piyasalarindaki sinirlarin ortadan kaldirmasi,

» Finansal piyasalar da uygulanan farkli kontrol ve sinirlamalardan
kaldirilmasi ile uluslararasi rekabete agilmasi,

» Piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalart,

> Kaurlarin serbest birakilmasi,

» Uluslararas1 sermaye hareketlerinin artmast,

Yeni kurumsal finans piyasalari olan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin
piyasa i¢inde ki rollerinin artmasi olarak ifade edilebilir. Ayrica kiiresellesmenin
onemli bir pargast olan finansal kiiresellesme bunun yani hem kiiresellesmeyi
hizlandirirken hem de faiz ve kur dalgalanmalarina olanak tanidigindan iiretiminde

kiiresellesmesinde etkin bir rolii bulunmaktadir. (Simsek, 2007: 7).

1.1.1. Kiiresellesme Siireci

Kiiresellesme, diinya {lizerindeki biitiin iletisim ve ulagim imkanlarinin artmast,
bununla birlikte mal, hizmet ve finansal sermayenin hareketliliginin artmasi, iiretim
ve tiiketim kaliplarinin benzesmesi ile kiiltiirel etkilesimin yogunlagmasi olarak ifade
edilir. Daha genis anlami ile kiiresellesme, tilkeler arasindaki her tiirlii engellerin ve
kisitlamalarin ortadan kaldirilmas: olarak da tanimlanmaktadir (Ocal ve Polat, 2012:

68).



Kiiresellesmenin  etkileri  diinyanin  birgok  bdlgesinde  goriilmiistiir.
Kiiresellesme dalgalar1 farkli yazar ve distiniirlere gore c¢esitli donemlere ayrildig
varsayilsa bile kiiresellesme genel hatlar1 ile iic donem olarak ortaya ¢iktigi ortak
diisiince olarak kabul edilmistir. Bu donemler su sekilde ifade edilebilmektedir;

1870 — 1914 yillan aras1 1.Kiiresellesme donemi

1914 — 1970 yillar aras1 2.Kiiresellesme donemi

1970 — yilindan itibaren ise 3.Kiiresellesme donemi

Kiiresellesmenin 1. donemi olarak kabul edilen 1870 — 1914 yillar1 arasindaki
siirede kiiresellesme 1870 yilindan sonra baslamis ve 1890°lh yillarda
kurumsallagsmistir. Faydalanilan teknoloji, bat1 ile diinyanin diger bolgeleri arasinda
cok biiyiik oransizliklar dogurmustur ki bunun asil nedeni sanayi devriminin meydana
getirdigi teknolojik yeniliklerdir (Tasci ve Demirbas, 2011: 82).

Sanayi devriminin teknolojik gelismelerini takiben ilk kiiresellesme donemi
olarak kabul edilen yillar arasinda diinya mal ve finans piyasalarinda kiiresellesmenin
egemen oldugu gozlenmektedir. Bahsedilen yillar arasindaki donemde hiikiim siiren
kiiresellesme dalgasinin en belirgin 6zelligi, para piyasalarinda ozellikle ticaret
iliskilerinde altin standardinin kural olarak kabul gériilmesidir (Yeldan, 2001: 14).

I. Diinya Savas1 ve II. Diinya Savasi ile 1929 Ekonomik Buhran’in yasandigi,
2 kiiresellesme donemi olarak kabul edilen bu donemde tlkelerin izledigi korumacilik
politikalar1 nedeni ile kiiresel entegrasyon siireci sekteye ugramistir (Sarag, 2006: 8).

I. Diinya Savasi’na kadar olan siirede sorunsuz olarak isleyen bir Altin Para
Standard: Sistemi gecerliligini siirdiirmektedir. Altin para Standardi sisteme gore,
biitiin tilkeler ulusal paralarimi altina baglamaktaydilar. Bunun neticesinde biitiin
ulusal paralar otomatik bi¢cimde altin {izerinden sabit kurlarla birbirlerine
baglanmislardir. Ayrica ulusal paralar arasindaki degisim orani bu paralarin igerdigi
altin miktar1 oranimna bagli bir bi¢cimde belirlenmekteydiler. Uluslararasi piyasada
ulusal paralar arasindaki degisim oraninin, altin miktar oranina esit olarak
stirdiiriilmesi, altinin ticaretinin serbest olmasi ile saglanmaktadir (Karagiil, 2014: 32-
33).

Altin Para Sistemi’nin siirdiiriilebilirligi tamamen, altin arzinin iktisadi
biliylime ile paralel olarak istikrarh artisina dayanmaktadir. Ancak harcamalarin agiri
arttig1 savas donemlerinde bu dengeyi saglamak c¢okta miimkiin degildir. Buna
istinaden I. Diinya Savasi’na kadar nispeten sorunsuz olarak isleyen bu sistem, savas

ile birlikte islevlilirligini kaybetmeye baglamigtir. Altin Para Standardi Sistemi, altin
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karsilig1 olmayan paranin kullanilmasina imkan vermemekteydi. Dolayisiyla boyle bir
sistem igerisinde her iilkenin yeterince altin rezervine sahip olmasi gerekmekteydi.
Ancak savas yillan sirasinda iilkelerin harcamalarini karsilayacak diizeyde yeterince
altin rezervlerinin bulunmamasi, ilkelerin bu sistemi terk etmelerine sebebiyet
vermistir (Karagiil, 2014: 32-33).

Altin Para Standardi Sisteminin islevliligini kaybetmesinden sonra Bretton
Woods konferansi diizenlenmistir. Bu konferans ile doviz kurlarindaki istikrarin
saglanmasi, diinya ticaretinin serbestlesmesi ve uluslararasi 6demelerde yasanan
sikintilarin giderilmesi amaclanmistir. Bu amaglar dogrultusunda Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankasinin (IBRD) temelleri atilmistir (Karagiil, 2014: 33).

Bretton Woods konferansindan ¢ikan sonuca gore, uluslararast para sistemi
ayarlanabilir sabit kurlara dayanmaktadir. Dolar bu sisteme gore diger paralarin
dolara baglandig1 bir deger olmustur. Dolarin degeri ise altina ( 1 ons altin = 35 dolar
) baglanmistir. Bu sisteme gore, uluslararas1 6demeler, bor¢ ve alacaklar artik dolar
bazinda belirlenmektedir. Bunun yan1 sira ulusal merkez bankalar1 piyasa miidahale
aract olarak dolart kullanmaktaydilar. Ayrica llkeler merkez bankalarindaki dis
rezervleri dolar olarak bulunduruyorlardi. Bu sisteme gére dolarin altin ile degisimi
miimkiindii. Yani ABD kendisine getirilen dolar karsiligini altin olarak 6demeyi
taahhiit ediyordu. Bunun neticesinde dolar ‘rezerv para’ olma o6zelligine de sahip
olmaktaydi. Bu sistem igerisinde {ilkeler ciddi 6demeler dengesi sorunu ile
karsilasmadiklar1 siirece paralarinin  dolar karsisindaki degerini  korumalari
gerekmektedir (Yilmaz, 2006: 14-15; Seyidoglu, 2013: 785).

Bretton Woods sisteminde iilkeler cari ac¢ik sorununu rezervlerinde
biriktirdikleri altin ve dovizlerle, diger iilkelerden veya IMF’den aldiklar1 kredilerle
cozebiliyorlardi. Uluslararast para sistemi, 0zel sermaye hareketlerine cari agik
sorunlar1 gidermek icin 6zel bir gorev yiiklememisti. Ayrica sermaye hareketlerinin
denetlenmesi sabit kurlarin siirdiiriilebilmesi icin zorunluluktu. Bdyle bir seyin
olmamas1 durumunda, herhangi bir cari islemler agiginin {ilke parasinda bir
devaliiasyon beklentisi ortaya ¢ikartacak ve s6z konusu iilkeden sermaye ¢ikislarina
ve spekiilatif istikrarsizliga yol agmasi kaginilmaz bir sonug olacaktir (Yilmaz, 2006:
15).

Bretton Woods sistemi, ABD’nin diinyanin likidite sorununun ¢oziimi i¢in
giderek artan 6demeler dengesi acig1 vermesi ile saglamasindan dolayi, dolara olan

giiven giderek diismesi sonucunda spekiilatif ataklara yol agmas1 ve enflasyona neden
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olmasindan dolay1 ardi ardma gelen para krizleri sonrasinda ¢okmiistiir. Sistem
1958’11 yillara kadar kismen basari olmus ancak diinya likidite sorunu ABD’nin
o0demeler dengesi aci1g1 vermesi ve IMF kredilerine ragmen ¢oziilememis ve bu durum
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinii hazirlamistir (Seren, 2011: 33).

1970’11 yillarin ortalarina dogru istikrarli doviz kurlari, sermaye hareketlerinin
kisitlandirilmas1 ve tam istihdam ile sosyal refah politikalar1 iizerinde insa edilerek
kurulan Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle beraber, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi oniindeki engeller giderek ortadan kalmaya baglamistir (Eser, 2012: 1).

Kiiresellesme, iletisim ve teknolojik gelismeler 1s1ginda 1980°1i yillarda
sermaye hareketleri Oniindeki biitiin sinirlamalar1 yikan ve bdylece karlilig1 artirmay1
amaglayan bir slire¢ konumuna gelmistir. Tartismasiz olarak kabul edilen bir teze
gore, uygun kullanilan iletisim ve bilgi teknolojisinden faydalanarak desteklenmis
bilgi sistemleri, kiiresellesme siirecinin en 6nemli parg¢asi durumundadir (Manci,
2006: 8).

1980’11 yillarda kiiresellesmeyi hizlandiran faktorler ise, Once sanayilesmis
iilkelerin ve daha sonra GOU’in dis ticaret ve sermaye hareketlerini diizenleyen
kisitlamalar1 zaman i¢in ortadan kaldirmalari, bilgisayar ve iletisim teknolojisinin
hizla geliserek bankacilik sektoriiniin bu teknolojileri yogun olarak kullanmalari,
bankacilik sektoriine rakip diger mali kuruluslarinda uluslararasi mali piyasalara
katilmalar seklinde siralanabilir. Bunlarin neticesinde 1990’11 yillarla birlikte finansal
piyasalarda genisleme artarak stirmiis ve kiiresellesme hiz kazanmustir. Kiiresellesme
ile birlikte bir tilkede alinan ekonomik kararlar sinir Gtesi iilkeleri de etkilemeye
baslamistir (Kiigiikaksoy, 2006: 28-29).

1.1.2. Finansal Liberalizasyon

80’lerde kiiresellesmenin etkisinin artmasi ile Amerika ve Ingiltere, Reagan ve
Thatcher liderliginde yeni sag politikalar uygulamaya baglamislardir. Yeni sag
politikalarin uygulanmasi ile globallesme kavrami 6ne ¢ikmis ve finansal piyasalar
globallesmenin en etkili oldugu alanlardan biri oldugu belirlenmistir. Bu nedenle

finansal globallesmenin 6nemi artmaya devam etmistir (Saragoglu vd. 2015: 77).
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Sermaye ve para piyasalari olmak iizere 2 ayr1 piyasada finansal liberalizasyon

karstmiza ¢ikmaktadir. Liberalizasyon politikalarinin  sermaye piyasalarinda

uygulanmast,

>
>
>

Sermaye hesab1 Oniindeki engellerin kaldirilmasi
Sermaye giris ve ¢ikis serbestisinin olusturulmasi
Tasarruf ve tasarruflarin etkin dagilmasmi engelleyen, finansal
aracilifi negatif etkileyen finansal baski politikalarin1 ve yabanci
yatirimcilara yonelik sinirlamalarin  ortadan kaldirilmasi  seklinde

tanimlanabilir.

Para piyasalarinda liberallesme;

>

A\

YV V VYV V

Hikiimetlerin  bankacilik kesimindeki denetimi ve kisitlamalari
kaldirmas1 veya azaltmasi

Bankalar arasi rekabetin arttirilmasi

Faiz oranlarmi ve hizmetlerin fiyatlandirilmasi 6niindeki engellerin
kaldirilarak serbest birakilmasi ve anlasmalarin engellenmesi ile fiyat
rekabetinin saglanmasi

Uzmanlagmanin yerine ¢esitlendirmenin 6zendirilmesi

Ulusal ve uluslararasi diizeyde sube aginin genislemesi

Finansal piyasalar icerisinde bilgi akisinin saglanmasi

Seffaflik kosullarinin saglandigr ve birlesme-sermaye katilimi ile
olusacak rekabeti engelleyen faaliyetlerin engellenilmesi amaclanan
deregiilasyon uygulamalar ile saglanabilmektedir (Onur, 2005: 129-
130).

Uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 ekonomik biiylimeyi artirmayi

amaglamaktadir. Bunu saglamanin yolu iki sekildedir. Bunlardan birincisi; faiz

oranlarmin serbest birakilmasi ile tasarruflar artar ve bireyler kazanglarinin biiyiik

bolimiini finansal aktif olarak tutarlar. Finansal aktif stokundaki artis ile likidite

ithtiyac1 azalacagindan yatirimlar i¢in gerekli olan kredilerin bulunmas: daha kolay

olacaktir. Faiz oranlarimin artmasi girisimcilerin yatirim talebini az da olsa negatif

etkileyebilmesine ragmen ekonomide borg verilebilir fonlar artacagindan yatirimlar ve

bunun neticesinde ekonomik biiyiime artar. Bunun yani sira mevduat faizi orani,

sermayenin marjinal verimlilik oranindan fazla olmamalidir. Boyle bir durumun

olmasi neticesinde miitesebbisler faiz geliri elde etmeyi yatirim yapmaktan daha karli

bulabilirler (Eser, 2012: 6; Yentiirk, 1997: 136).
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Ikinci yolu ise finansal serbestlesme ile beraber yatirimlarin finansmani igin,
yurtici ve yurtdist kredi bulma segenekleri ¢ogalir. Iginde bulunulan bankacilik
sektorii, yatirilabilir kaynaklarin bir boliimiinii yatirinma doniistiirse bile, tasarruflarin
yatirrma doniistiiriilmesinde etkilidir. Finansal aracilar, tasarruflart gergeklesme
thtimalinin yliksek oldugu yatirimlarin finansmaninda kullandig: siirece, bankacilik
sektoriiniin gelismesi ve rekabet ortaminin artmasi ile beraber artan ve daha verimli
olmaya baglayan bu araci kurumlarin faaliyetleri, karliligi yiliksek yatirimlarin
finansmaninda kullanilir. Bunun neticesinde yatirimlarin verimliligi ve yatirim hacmi
biiyiiyerek ekonomik biiylimeyi artirir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 108).

Finansal serbestlesme siireci iki asamadan meydana gelmektedir. Bunlardan
birincisi yurti¢i finansal serbestlesmenin saglanmasidir. ikincisi ise yurtici finansal
serbestlesmenin tam olarak yerine getirilmesi ile veya belli bir asamasinda devreye
katilan yurtdist finansal serbestlesmenin saglanmasidir.

Yurti¢i finansal serbestlesmenin ifade ettigi en dnemli 6zellik faiz oranlarini
piyasa giiglerinin belirlemesidir. Ulusal finansal serbestlesmenin saglanmasina
yonelik yapilan ilk c¢aligma, faiz oranlarmin kamu otoritelerince degil de, serbest
piyasa kosullarina goére belirlenmesidir. Ayrica faizler iizerindeki yiiksek karsilik
oranlari, vergiler, fonlar vb. mali yiiklerin ve Kredi tavanlarinin azaltilmasi, finansal
piyasalara girisleri kolaylastirarak, finansal araclarin sayisimi artirmak, hisse senedi
piyasalarinin serbestlestirilmesini saglamak gibi politikalarda uygulanan ulusal
finansal serbestlesme politikalari olarak sayilir (Giirbiiz, 2006: 13).

Uluslararasi finansal serbestlesme ise, yurti¢indeki vatandaslarin dis piyasadan
bir engel olmadan bor¢glanmasi ve yurt sakini olmayan yani yabancilarinda i¢ mali
piyasada islem yapabilmesini, Ozetle iceri dogru her iki kaynaktan da sermaye
giriglerindeki siirlamalarin, denetimlerin kalkmasini ifade eder. Ayrica yurtigindeki
vatandaslar yurtdisina serbest¢e sermaye transfer edebilir, yabanci varlik kalemleri
elinde bulundurabilir. Bunun yaninda yabancilarda i¢ mali piyasalardan borglanabilir,
yurti¢indeki kisiler yabanci paralar {izerinde diledikleri islemleri gerceklestirebilirler
(Eser, 2012: 7).

1980’11 yillardan itibaren birgok GU ve GOU, finansal sistemlerini yeniden
yapilandirmak i¢in reformlar yapmak durumunda kalmislardir. Bu reformlar iki
asamada incelenebilmektedir.

Yapilan reformlarin birinci asamasi, 80’li yillardan baslayan ve 90’11 yillara

kadar uzanan bir periyodu ifade etmektedir. Bu siiregte iilkeler genellikle mali
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piyasalar ile ilgili finansal bask1 donemlerinden kalma yasalar1 kaldirma yoluna gitmis

ya da bu yasalar1 yeniden diizenlemeyi tercih etmislerdir. Finansal serbestlesmenin bu

doneminde,

>
>
>

Faiz tlizerindeki sinirlamalar diizenlemis

Kredi politikalarinda degisime gidilmis

Bankacilik piyasasinda giris ¢ikisin  serbestlesmesini  saglayan
diizenlemelere gidilmis

Yabanci sermaye hareketlerini engelleyen politikalar kaldirilmig
Menkul kiymetler borsasi kurulmus ya da bu borsalarin islem
hacimlerini artiracak politikalarin uygulanmasi saglanmistir (Giiloglu

ve Altunoglu, 2002: 109).

Ikinci asamaya gelindiginde ise 1990’11 yillardan sonra uygulanan reformlarin

kapsami ekonomideki yapisal diizenlemelere yonelik olarak gergeklestirilen

caligmalar olarak goriilmektedir. Yapilan bu reformlarin amaci ise;

>
>

Makroekonomik istikrar yakalamak

Kredi piyasasinda yanlis se¢cim ve etik problemler gibi ‘asimetrik
bilgi’den dolay1 ortaya c¢ikan aksakliklar1 ortadan kaldirmak icin
finansal kurumlara yonelik denetleme ve gozetleme mekanizmasi
kurmak

Bankacilik sektoriinde rekabet ortami olusturmak

Ulusal kredi piyasasi ile uluslararasi kredi piyasalarindaki iletigimi
giiclendirmek

Menkul kiymet borsalarmin diinya borsalart ile entegrasyonu
saglayarak reformlart daha amacma wuygun hale getirmeyi

amaglamaktadir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 109).

Finansal liberalizasyon sonucunda, piyasa sartlarina gore gerceklesecek olan

kaynak tahsisi, kit olan ekonomik kaynaklarda etkinligi artiracak, diinya iiretim ve

refahin yiikselmesinde biiyilk rol oynadigi belirtilmektedir. Bunun neticesinde

finansal serbestlesme ile beraber uluslararasi sermaye, verimliligi diisiik olan

kesimlerden verimliligi yiiksek olan kesimlere dogru kayacak ve bu dogrultuda

sermayenin diinya tizerindeki verimliligi artacagindan diinya refahinda da bir artma

meydana gelecektir (Seyidoglu, 2003: 143).

Makro acidan bakildiginda, finansal serbestlesme sermayenin, GOU’de

tasarruf ve doviz agiklarini gidererek kisi basina diisiine milli gelirde arttirici sonuglar
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dogurur. Mikro agidan bakilacak olunursa finansal serbestlesme tasarruf yapanlar,
mali yatirnmcilar ve dis kaynak kullanmak isteyen sirketler nezrinde avantajlar
saglanmas1 beklenmektedir. Bunun sonucunda fon arz edenler ile fon talep edenler i¢
piyasalarin dar kalibindan kurtularak, dis piyasalara yonelmekte, sonug¢ olarak
tasarruflarin1 daha 1yi kosullarda degerlendirme imkan1 bulmakta ve daha 1yi sartlarda
dis kaynak olanagina sahip olabileceklerdir (Seyidoglu, 2003: 143).

Ulusal ve uluslararast sermaye piyasalarindan etkin bir bi¢imde yararlanmak
finansal sistemin biiylikligiine baglidir. Finansal sistemin bilyiikligii ise finansal
derinlige baghdir. Finans sektoriinlin serbestlesmesi sonucunda, finans piyasalarina
yatirilan fonlarin reel kesime aktarilan boliimii artacak ve bunun neticesinde finansal
derinlik kavrami ortaya cikacaktir. Finansal derinligin saglanmasi ile, faiz oranlar
serbest kalacak ve tasarruflar artacak, daha verimli alanlarda kullanilacak ve
yatirnmlarda kullanilmasi daha etkin olarak gerceklestirilecektir. Bunlarin disinda,
finansal varliklarda cesitlenme artacak, finansal likidite artacak bunlarin ortaya
¢ikmasi ile dis yardim ve biit¢eye olan bagimlilik diisecektir (Giirbiiz, 2006: 31). Hem
gelismis hem de GOU’de sermaye akimlarmin serbestlesmesi ve ulusal paralarmin
konvertibilite siirecine girmesi, finansal derinligi arttirmakta ve bu da ekonomik
biiylimeyi arttirmaya yardimei olmaktadir (Celen ve Bali, 2003: 174-175).

Finansal serbestlesme olgusu iki ayr1 gorlis ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
goriislerden ilki finansal liberalizasyonun ekonomiye olumlu etkilerini savunan goriis,
digeri finansal serbestlesmenin ekonomiye olumsuz etkilerinin olacag: diislincesinde
olan goriislerdir.

Finansal serbestlesmeyi savunan yaklagimlara gore;

» Sermaye hareketleri ekonomik etkinligi olumlu etkilemektedir. Bunun
sebebi tasarruf sahipleri yatirim yaparken en ¢ok getiriyi saglayacak
yatirimlarda tasarruflarini kullanirlar.

» Uluslararasi sermaye piyasalari kiiresel 6l¢ekli tasarruflart en verimli
alanlarda kullanilmaktadir.

» Yatinm yapmaya yeterli sermayesi bulunmayan ilkeler dis
kaynaklardan sermaye girigini saglayarak yatirnm yapmakta ve bu
neticede biiylimeyi hizlandirmaktadir.

» Sermaye piyasalar1 yatirimcilart llkeler igerisinde uygulanan
politikalara tepki vermektedir. Iyi politikalar ddiillendirilirken kotii

politikalarda cezalandirilabiliyor (Seren, 2011: 48).
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Finansal serbestlesmeyi elestiren yaklasimlara gore;

» Bu donemde iilkelere kiiresellesme tek segenek olarak sunulmakta,
tilkeler finansal serbestlesmeye gegmeden dnce ekonomik, hukuksal ve
kurumsal olarak yapilmasi gereken alt yapilar1 tam olarak
gerceklestiremeden ekonomisini disar1 agmasi neticesinde finansal
serbestlesmenin krizlere yol a¢tig1 belirlenmistir

» Finansal serbestlesmenin iilkelerin makroekonomik degiskenleri
tizerinde olumsuz etkileri oldugu gozlemlenmektedir. Finansal
serbestlesmenin gergeklesmesi ile Oniinde engel kalmayan sermaye
artislar1 kamu agig1 ve faiz 6demeleri ile iliskili olarak faiz oranlarini
yiikseltmektedir. Bu ise kamu tasarruflarinda azalma dig borg
stokundaki artis1 beraberinde getirmektedir. Boylelikle faiz oranlari
tekrar artma gosterecektir. Cari agiklarini sermaye akimlari ile finanse
ederek kapatan {ilkeler bor¢ 6demek i¢in bor¢ alma dongiisii icerisine
girecektir.

» Biiyiik oranlardaki spekiilatif sermaye girisleri kisa vadeli borglarin
tilke rezervlerine oranlarini, reel faiz oranlarimi ve tiikketim talebini
artirtr. Bu gelismeler sonucunda devaliiasyon beklentisi ekonomik
faaliyetleri yavaslatir ve bu durum spekiilatif sermayenin siirii
psikolojisi ile tilkeden kagmasini dogurur. Bu durum ise iilke
ekonomisinde krizlere sebep olur (Seren, 2011: 48-49).

Tiim bu agiklamalar neticesinde finansal serbestlesmenin saglanmasi igin
uygulanan liberal politikalar tasarruflarin daha verimli yatirimlara doniismesi
konusunda etkili olmustur. Oncelikle GU’de kendisini gdsteren sermaye hareketleri
daha sonra daha verimli olan GOU’e dogru kaymustir. Ancak bir siire sonra GOU’e
akan sermaye hareketlerinin amaci degismis tamamen arbitraj kazanci elde etme
giidiisli tagimaya baslamistir. Bu dogrultuda zaten ekonomik ve hukuksal alt yapisi
hazir olmayan GOU’de meydana gelen ufak ekonomik tehlikeler kisa vadeli arbitraj
geliri saglamak amaci giiden sermayenin iilkeden ani ¢ikislarina sebebiyet vermekte

ve bunun sonucunda iilkede 6nemli sayilabilecek krizlere yol agmaktadir.
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1.2. Sermaye Hareketlerinin Tanimi ve Tiirleri

Ulkelerin kalkinmalarin1 gerceklestirebilmeleri igin sermayeye ihtiyaglari
vardir. Bununla birlikte sermaye sahipleri ise tasarruflarini daha fazla gelir elde
edebilecekleri iilkelere aktarmak isterler. Sermaye birikimi yeterli olmayan {ilkeler
sermaye agiklarmi gidermek igin yabanci sermayeyi iilkelerine ¢ekerek kapatmayi
diistintirler. Yabanci sermayenin kalkinma iizerindeki olumlu etkilerinin goriilmesi ile
gelismis ve GOU yabanci sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekebilmek igin gerekli alt
yapiy1 saglamaya baslamiglaridir (Pamuk, 2006: 1).

Uluslararas1 sermayenin belirgin 6zelligi, kisa siire zarfinda iilke ekonomisine
finansal ve teknolojik kaynaklari olumlu sekilde etkilemektedir. Finansal ve
teknolojik kaynaklar bir tilkeden basak bir iilkeye gegerken bor¢ verme, yatirim ve
iiretime katilma gibi olarak gerceklesebilmektedir. Ulkenin ekonomik kalkinmasina
faydada bulunmak i¢in yapilan yatirimlar gesitli amaglarla tilkeye giris yaparlar. Bu
amaglar, lilkede teknolojik altyapiy1 olusturmak, lisans, patent hakki, gayri maddi
haklar ve hizmetler saglamak amaci giidebilmektedirler. Bu sekilde yapilan islemlerde
yatirimct veya borg veren iilke acisinda sermaye ihraci, sermayenin aktarildig: iilke
agisindan ise sermaye ithali anlamini tasimaktadir (Cetin, 2008: 3).

Yatirimcilar, gittikleri {ilkelere gotiirdiikleri finansal kaynaklar ile tilkede ki
yerli firmalarin finansman ihtiyacina katki saglayabilmektedirler. Bagka iilkelerde
yatirim yapan yatirimcilarin ¢ogu c¢ok uluslu sirketler(CUS)dir. Bu tiir CUS yatirim
yaptiklar1 ilkelerde yeni iretim yontemleri gelistirmek, yeni driinler iiretmek,
yonetimsel ve organizasyonel yetenekler agisindan uluslararasi tecriibeye sahip
olduklarindan bu tlkelere de tecriibelerini aktarmaktadirlar. Bu nedenle yabanci
yatirnmcilarin biitiin yapacaklari yerli yatirnmcilar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir

(Diizgiin, 2008: 191).

1.2.1. Sermaye Hareketlerinin Tanim

Ulkeler arasi1 veya iilke icindeki yabancilar ile yapilan, parasal olarak degeri

olan fonlarin flilkeler arasinda transfer edilmesi islemine sermaye hareketi denir

(Cosgun, 2006: 8). Baska bir ifade ile uluslararasi anlagmalar ile sanayilesmis
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iilkelerden kalkinma ¢abasi iginde olan iilkelere akan sermaye transferleri olarak ifade
edilebilir (A¢ikgoz, 2008: 4).

Farkli tanimlar yapmak gerekirse; bir iilkenin kisa bir zaman dilimde
kaynaklarin1 ve bununla birlikte ekonomik giicilinii artirabilmek i¢in karsiligini farkl
sekillerde ileri bir zaman diliminde 6demek {izere baska iilkelerden almis oldugu mali
veya teknolojik desteklerdir. Dis iilkelerden alinan kaynaklar ekonominin kendi
olanaklarinin 6tesinde kisa siirede yatirim ve tiiketim firsat1 sunar. Ulkeye borg olarak
gelen bu fonlarin karsiligi anapara ve faiz 6demesi olarak, yatirim ve iiretime
katilmak tizere gelenlerse kar veya faiz 6demesi olarak geri doner (Soydal, 2007:
579).

Sermaye hareketleri, iilke sinirlarinin asilmasi ile lilkeye giren ya da ¢ikan
fonlardir. Ayrica yeni teknoloji ve ‘know-how’ disalimi, yurtigi tasarruf agiginin
minimize edilmesi ve wulusal eckonominin diinya ekonomileri arasindaki
liberalizasyona yardimei olmasindan dolayr énemli bir konumdadir (Ocal ve Polat,

2012: 69).

1.2.2. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Kiiresellesme ve finansal liberalizasyonun hiz kazanmasindan sonra sermaye
hareketleri oniindeki kisitlamalar ve engellemeler yavas yavas kalmaya baglamistir.
Sermayenin iilkeler arasinda serbest dolasiminin kolaylagmasi tasarruf sahiplerinin
daha fazla kazang elde edecekleri yatirimlara yonelmesini saglamistir. Bunun yani
sira sermaye sahipleri yapacaklari yatirimlart ¢esitlendirme olanagina da sahip
olmusglardir.

Sermaye hareketleri kendi iginde farkli bor¢glanma kaynaklari ve kanallarina
tekabiil eden sinifli bir yapidadir. Sermaye hareketlerinin sahip oldugu bu smifli yapi
iic gruba ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi dogrudan sermaye yatirimlari, ikincisi
hisse senedi ve buna benzer kisa vadeli fonlarin igslem gordiigli portfoy hareketler ve
liciinciisii ise sadece tahvil ve hazine bonosu alim satimiyla olusan ve kendi iginde
islem goren fonlarin vadesine gore uzun ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak iki

siiftan olusan sermaye hareketleri olarak agiklanabilir (Berksoy, 1998: 19).

17



1.2.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma ic¢in kurulus
sermayesi saglamak ya da var olan bir firmanin sermayesini ¢ogaltmak yolu ile sahis
veya firmalar tarafindan baska iilkelerde bulunan firmalara yapilan yatirimlardir.
Ayrica bu yatirimlar kendisi ile birlikte teknoloji, isletmecilik becerisi ve yatirimcinin
kontrol yetkisini de kendisi ile getirir (Cetin, 2008: 8 — Altintas, 2009: 2). Dogrudan
yabanci yatirimlar OECD’ye gore ise, ‘bir iilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin bir
baska tilkede kalici ekonomik ¢ikar elde etme amaci’ seklinde tanimlanmaktadir
(Ergakar ve Karagél, 2011: 4-5).

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili yapilan ilk ¢alismalar Adam Smith,
Stuart Mill ve Torrens’e kadar uzanmaktadir. Ancak bu konu ile ilgili ilk ciddi
calisma Ohlin tarafindan yapilmistir. Ohlin’e goére, dogrudan yabanci sermaye
diisiincesinin arkasindaki temel diisiince yatirimlarin ev sahibi iilkede daha diisiik faiz
ile gergeklestirme ihtimalidir (Mangir, 2008: 64).

Bu tiir yatirnmlarin en 6nemli 6zelligi yatirnmcinin baska tilkedeki iiretim
tesisinin miilkiyetine tamamen veya kismen sahip olmasidir. Bunun yani sira
yatirrmer yatirim yaptigi firmanm yonetimini ve denetimini de kendi elinde
bulundurmaktadir (Seren, 2011: 6; Yiikseler, 2006: 3-4; Gormezoz, 2007: 16).

Dogruda yabanci sermaye yatirimlari, alict iilkedeki ekonomik sartlarla
yakindan iligkilidir. Bu durum g6z Oniine alindiginda bu tiir yatirimlar daha ¢ok
makroekonomik dengeleri oturmus, daha az risk tasiyan iilkelere yapilmaktadir
(Cosgun, 2006: 11). Bunun neticesinde globallesen diinyada iilkelerin yabanci
yatirimlar1 tesvik edecek idari ve yasal diizenlemeleri de yapmalar1 gerekmektedir
(Tandircioglu ve Ozen, 2003: 105)

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke acgisindan olumlu ve olumsuz
olmak iizere etkileri mevcuttur. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye
olumlu etkileri;

» Ekonominin iiretim kapasitesi artigin1 saglama

> Uretimi artirarak ve igsizligi azaltma

» Yeni teknolojiler ve yonetim bilgisi saglama
» D0oviz girislerini artirma

>

Ihracatta artis saglama
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>

>
>

Ulke i¢indeki monopollesmeyi yikma, rekabet ve dinamizmi ortaya
¢ikarma
Olgek ekonomisi olusturma

Devlete vergi getirisi saglama

Dogru yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye olumsuz etkileri;

>
>

vV V.V V V VY

Ekonomi iizerindeki yabanci denetimlerin artis gostermesi

Ulusal sirketler karsisinda haksiz rekabet {istiinliigii yakalama ve yerel
ekonomide tekel kurma

Dis ticaret kisitlamalarinin lizerine ¢ikilmasi

Yerli yatirimlarda azalma goriilmesi

Doviz giderlerinde artma

Teknolojide bagimliligin artmasi

Ekonomik biitiinliigiin sarsilmas1 ve istthdamin azalmasi

Kurda dalgalanmalara neden olma ve mali kriz ortami1 olusturmasi gibi
etkileri mevcuttur (Seyidoglu, 2013: 645-648).
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Tablo 1.1: Dogrudan Yabanca Sermaye Yatirnmlarmn Ev Sahibi Ulke

Agcisindan Belirleyicileri

Politik Belirleyiciler Pazar Arayiginda Olan

;sﬁt?:romik’ siyasal ve sosyal Yatirimeilar I¢in Kriterler

Verai politikal -Pazar biiyiikligii ve kisi basina
- Vergl politikalar diisen milli gelir

- Ozellestirme politikalari -Piyasa biiyiikligii

- Giris ve islemlerle ilgili kurallar -Bolgesel ve kiiresel pazarlara
- Piyasalarin isleyisi ve yapisina erisim
Lot eln -Ulkenin yapisina ait tiiketici

- Ticaret politikasi ve dogrudan el

yabanc1 yatirimlarin tutarliligi

- Dogrudan yabanci yatirimlara
iliskin anlagsmalar

Kaynak ve Varlik
Arayisinda olan

Ekonomik Belileyiciler Yatirimetlar Igin Kriterler

-Hammadde
- Pazar arayisinda olan yatirimcilar o . .
icin kriterler -Diisiik  maliyetli  vasifsiz
- Kaynak ve varlik arayisinda olan e - - .
yatirimeilar igin kriterler -Teknolojik, yenilik¢i ve diger

- Verimlilik arayiginda olan yaratilan varliklar
yatirimeilar igin kriterler -Vasifl iggiicii

-Fiziksel altyap1

Yatirim Ortamina Iligkin -
Belirleyiciler Verimlilik Arayiginda

Olan Yatirimeilar Igin
Kriterler

- Yatirim tesvikleri

- Yatirimdan sonraki hizmetler

-Kaynak ve varliklarin
- Yatirim promosyonlari e

. . maliyeti, isgiicii verimliligi
- Sosyal imkanlar (yasam kalitesi Lo o
vb.) -lletisim, ulastirma gibi diger
- Maliyetler (yolsuzluk vb.) glrfjllerln S
-Bolgesel entegrasyon

anlagmasina tiyelik

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998: Trends and
Determinants, http://unctad.org/en/Docs/wir1998 en.pdf (10.10.2017)

Dogrudan yabanci yatirimlar, uzun donemli kar beklentisine sahip olunmasi ve
cogunlukla sabit varliklardan olugmas1 gibi 6zelliklerinden kriz donemlerinde iilkeden

¢ikmalari diger yatirimlara gore daha zordur (Sahin, 2014: 31).
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Tablo 1.2: Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri ( Milyar Dolar )

Ulke/Y1l 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Almanya 50,85 | 30,93 | 56,67 | 86,05 | 97,48 | 65,46 | 67,41 | 16,72 | 52,58 | 52,47

ABD 340,07 | 332,73 | 153,79 | 259,34 | 257,41 | 243,01 | 276,98 | 207,37 | 379,43 | 425,26

Fransa 83,78 | 68,00 | 18,38 | 38,90 | 44,19 | 32,95 | 31,59 | -1,05 | 34,97 | 42,31

Birlesik Krallik | 209,51 | 253,45 | 14,55 | 66,73 | 27,01 | 46,75 | 54,47 | 71,36 | 58,45 | 299,67

Rusya 55,87 | 74,78 | 36,58 | 43,17 | 55,08 | 50,59 | 69,22 | 22,03 | 6,85 | 32,98

Japonya 21,63 | 24,62 | 12,23 | 7,44 | -0,85 | 0,55 | 10,65 | 19,75 | 559 | 34,90
italya 65,99 | -9,50 | 16,57 | 9,94 | 34,44 | 0,34 | 19,53 | 17,03 | 13,01 | 27,70
Tiirkiye 22,05 | 19,85 | 859 | 9,10 | 16,18 | 13,63 | 12,90 | 12,83 | 17,55 | 12,30
Brezilya 44,58 | 50,72 | 31,48 | 88,45 | 101,16 | 86,61 | 69,18 | 96,89 | 74,69 | 78,93
Giiney Afrika | 659 | 9,89 | 7,62 | 369 | 414 | 463 | 823 | 579 | 152 | 225
Kaynak: https://data.worldbank.org (10.10.2017)

Tablo 1.2°de gelismis ve GOU’e 6rnek olabilecek dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 verilmistir. Verilen rakamlara bakilacak olunursa GU’E yapilan dogrudan
yabanci yatirimlarm GOU’e kiyasla daha ¢ok oldugu anlagilmaktadir. Bunun baslica
sebepleri geligmis iilkelerde makroekonomik degiskenlerin daha dengeli olmasi ve
istikrarin On plana ¢ikmis olmasi sayilabilir. Tablodan ¢ikarilacak bir diger diisiince
ise 2008 yilinda yasanan kiiresel krizden sonra iilkelerde meydana gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki diisiistiir. Verilerden de anlagilacag: lizere yabanci
sermaye yatirimlart daha ¢ok ekonomik g¢alkantilarin oldugu 2009 yilinda, ekonomik
istikrar oldugu Almanya ve ABD gibi iilkeleri tercih etmektedir.

1.2.2.2. Portfoy Yatirnmlar:

Sermaye sahiplerinin uluslararast sermaye piyasalarinda uluslararast politik
risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinme riski gibi riskler iistlenerek uluslararasi
piyasada kar saglamak igin hisse senedi ve tahvil gibi sermaye piyasasi araglarina
yapilan yatirimlar olarak tanimlanir (Basoglu, 2000: 89-90).

Portfoy teorisine gore, tasarruf sahipleri sermaye fonlarini g¢esitli menkul
degerler arasinda, kabul edebilecegi bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayacak
bir sekilde yatirnrmini gergeklestirir. Tasarruf sahibi hedefledigi en yiiksek geliri elde
etmek i¢in tek bir menkul kiymete yapilan yatirim riskinden kurtulmak icin yapacagi
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yatirimi ¢esitlendirmekte ve bu diislince ile yatirime1 yerli menkul kiymetlerin yam
sira yabanct menkul kiymetleri de satin alarak risk seviyesini diigiirme yoluna
gidecektir. Menkul kiymetlerin beklenen risk ve gelirindeki oynamalar neticesinde
sermaye hareketlerinde de degismeler meydana gelebilecektir (Sahin, 2012: 47).

Portfdy yatirimlar1 tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere yapilan
yatirimlar oldugu i¢in daha ¢ok faiz gelirlerinin yiiksek oldugu iilkeler tercih
sebebidir. Boyle diisiiniilecek olunursa portfoy yatirimi yapmak isteyen yatirimcilar
faiz oranlarinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkeleri segcmesi beklenebilmektedir.
Ancak yatirimcilarin gelismekte olan iilkeleri segcmeleri i¢in bu iilkelerde ekonomik
istikrar olmazsa olmaz kriterlerin basinda gelmektedir.

Tiim bunlarin yani sira tasarruf sahipleri gelismekte olan iilkelere portfoy
yatirimi yapabilmesi i¢in risk kriterleri mevcuttur. Bu kriterleri politik risk, ekonomik

risk ve finansal risk olarak ti¢ boliime ayirmak miimkiindiir.

Tablo 1.3: Gelismekte Olan Ulkelerdeki Risk Kriterleri

Ekonomik Risk

Finansal Risk Kriterleri

Politik Risk Kriterler

Kriterler
*Hiikiimet istikrar1 +Kisi basina diisiin GSYIH *GSYIH pay1 olarak dis
«Sosyoekonomik durum +GSYIH yillik biiyiime borglar
*Yatirim profili orani N Doviz kuru istikrari
«i¢ catisma *Y1llik enflasyon orani *Odemeler bilangosunda
*Dis catisma *GSYIH pay1 olarak cari yabanci borg stogu
«Yolsuzluk acik dengesi * Aylik likitide miktar1
*Siyaset ordu iligkisi
+*Dini dengeler
*Hukuki sistem isleyisi
*Etnik dengeler
*Demokratik seffaflik
*Biirokratik nitelik

Kaynak: Mangir, 2008: 69
Portféy yatirimlari ile dogrudan yabanci yatirim arasinda ¢esitli farkliliklar
mevcuttur. Bunlar;
» Dogrudan yabanci yatirim seklinde yapilan yatirimlarda yatirimer
sirketini denetimini ve yonetimini kendi elinde bulundurur. Ancak

portfoy yatirimlart ile sadece bir sirkete ait tahvil veya hisse senedi
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satin alindigindan sirket yonetimine herhangi bir katilma hakki
vermemektedir.

» Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirnmci sermayesinin  diginda
teknoloji, isletmecilik becerisi ve nitelikli isgiicii gibi liretime katkida
bulunacak destegi de kendisi ile iilkeye getirirken, portfoy
yatirimlarinda boyle bir durum s6z konusu olmamaktadar.

» Dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli hedeflere gore hareket
ederken portfdy yatirimlar1 hareketli, degisken nitelikli 6zellige
sahiptir. Bagka bir ifade ile ekonomide yatirimlar1 olumsuz etkileyecek
bir durum s6z konusu olmasi halinde portfy yatirimlarinin tilkeden ani
cikislar1 s6z konusu olabilecekken dogrudan yabanci yatirim olarak
yapilan yatirimlarin nakde donistiiriilmesi kolay olmayacagindan bu
yatinmlarin iilkeden ani ¢ikislart portfoy yatirimlarindaki gibi
olamayacaktir. Ayrica portfoy yatirnmlar iilkedeki ekonomik durum
diizelmeye bagladigt zaman iilkeye geri donmeleri miimkiinken
dogrudan yabanc1 yatirimlarda miimkiin degildir.

» Dogrudan yabanci yatirnmlar CUS tarafindan yapilirken portfoy
yatirimlart finansal kurum, kurumsal yatirimer ve bireysel yatirimeilar
tarafindan yapilan yatirimlardir (Seren, 2011: 10; Cetin, 2008: 20;
Narin, 2007: 21-22).

1.2.2.3. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri, tasarruf sahiplerinin kendi iilkeleri disindaki
tilkelere yaptiklari ve vadesi bir yildan uzun siire olan sermaye giris ve ¢ikislart olarak
tanimlanabilen yatirimlardir.

Bankalarin, kamu sektorii ile 0Ozel firmalarin, uluslararasi finans
kuruluslarindan ve yabanci iilkelerden almis olduklari krediler uzun vadeli sermaye
olarak belirtilebilir. Bu kaynaklar1 ise yatirnm bankalari, IMF ve Diinya Bankasi,
bankalarin olusturduklar1 konsorsiyumlar ve diger kuruslar olusturmaktadir (Eser,
2012: 13). Cogunlukla proje finansmani ve makroekonomik dengelerin onarilmasi

amaciyla verilen bu tir krediler, verimli alanlarda kullanildigi zaman {ilke

23



ekonomisine fayda saglayabilmekte ve vadeleri uzun oldugu i¢in iilke ekonomisinde
istikrarsizlik ortaya ¢ikarmayabilmektedir (Karaaba, 2006: 79).

Yabanci yatirnmlar, tiretim maliyetleri diisiik olan, yurt i¢i piyasasi canli,
makroekonomik dengeleri oturmus, uluslararasi piyasada kredibilitesi yiiksek,
istikrarl1 ve yiiksek biliylime oranlarina sahip oldugundan dolayi riskin az ve karliligin
bu o&zellikleri tasimayan diger iilkelere gore daha fazla oldugu GOU’i tercih
etmektedir. Bunun disinda dinamik ve basarili olmus GOU’e yapilan uzun vadeli
sermaye yatirimlart doviz ve yatirim mallart disinda iilkeye {iiretim teknolojileri,
yonetim bilgileri, pazarlama teknikleri ve pazarlama potansiyelleri ile birlikte lisans
ve know-how gibi parasal varliklar disindaki bilgiler olarak da iilkeye gelebilmektedir
(Esen, 2008: 6-7).

1.2.2.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Sermayenin goreli fazla oldugu iilkelerden az oldugu iilkelere dogru, vadesi
bir yildan kisa olan, faiz farkinin olusturdugu abritraj gelirini degerlendirmek i¢in
hareket eden, geriye doniis kabiliyeti diger sermaye tiirlerine gore daha yiiksek olan
sermaye akimlaridir. Bu tiir yatirimlar genellikle kisa vadede ¢ok kazang elde etmeyi
hedefler. Kisa vadeli sermaye hareketlerini lilkeye ¢ekmenin yollarindan biri olumlu
ve istikrarli makroekonomik kosullara sahip olmaktir. Bunun yam sira cazip faiz
oranlari, diisiik veya sabit kur ve ekonomik istikrarin devam edecegine dair piyasaya
verilen olumlu hava da kisa vadeli sermaye hareketlerini iilkeye ¢eken kriterler
arasinda sayilabilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile uzun vadeli sermaye
hareketlerini birbirinden ayiran en biiyiik 6zellik kisa vadeli sermaye hareketlerinin
spekiilatif amacli olmasi ve geri doniis kabiliyetinin yiiksek olmasidir. Bunun
neticesinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin sicak para oldugu goriisii vardir(Bilgi,
2009: 29). Ayrica ticari bonolar, finansman bonolari, kisa vadeli borg senetleri, hisse
senetleri ve bu yonde ilerleyen portfoy yatirimlari, bankalara ve diger 6zel kuruslara
verilen kisa vadeli krediler ile banka mevduatlar1 ve banka dis1 varliklardaki kisa
siireli degismeler kisa vadeli sermaye hareketlerinin igerisinde yer alir (Boratav, 2001:
209).

Kisa vadeli sermaye hareketlerini Iversen(1967), ‘ger¢ek’ ve ‘esitleyici’

sermaye hareketleri olarak tanimlamistir. Sermayesi az olan ilkelerdeki faiz
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oranlarinin yiiksekliginden yararlanmak isteyen sermayenin fazla oldugu iilkelerden
bu tiir iilkelere yapilan sermaye hareketlerini ger¢ek sermaye hareketleri olarak
tanimlamaktadir. Odemeler bilangosundaki bir dengesizlik sonucunda déviz kurunda
ve kisa donem faiz oranlarinda olusan degismelerden dolayir uluslararast sermaye
hareketlerine neden olmasina ise esitleyici sermaye hareketleri denir (Yar, 2008: 3).

Kindleberger(1965) ise kisa vadeli sermaye akimlarimi sdyle ifade etmistir;
spekiilatif, dengeleyici, gelire endeksli ve otonom sermaye hareketleri olarak 4
kategoride aciklamistir. Burada kisa vadeli sermayenin spekiilatif hareketliliginin
sebebi olarak doviz kurunda beklenen veya gerceklesen degismeler oldugu
belirtiliyor. Kisa vadeli sermayenin dengeleyici hareketliligi ise, dogrudan édemeler
bilangosunu olusturan kalemlerdeki degismelerden kaynaklandig: ifade edilir. Diger
bir kategori olan gelire dayali sermaye hareketleri ise, yurti¢i para piyasalarina gore
yabanci para piyasalarinda daha fazla kazang elde etmek amaglanmaktadir. Bu sekilde
gerceklesen sermaye hareketleri fonlar, déviz, mevduat vb. sekillerde yatirinm amach
bir yerden baska bir yere gegerck gergeklesmekte veya spekiilasyonun gegerli
olmadigi1 durumlarda, sermayenin faiz oranlarinin diisiik oldugu iilkeler yerine ytiksek
faizin oldugu tilkeleri tercih etmesi seklinde olusmaktadir. Tiim bunlarin disin bir
iilkenin faiz oranlar1 en kadar yiiksek olursa olsun o iilkenin ulusal parasi asiri
derecede kiymetsiz ve istikrarsiz ise o iilkeye kisa vadeli sermaye hareketlerini
cekmek kolay olmayacaktir. Bununla da kalmayip yurticindeki sermayede yurtdisina
kacacaktir. Son olarak sermayenin giivenligi bakimindan ortaya c¢ikan korkuya
tepkiye olarak gerceklesen uluslararasi sermaye hareketi otonom olarak ifade
edilebilir. Bu sekilde gergeklesen sermaye, vadeli doviz piyasasi kurunda islem
gormekte, fonlardan yiliksek kazan¢ elde etmekle birlikte kurlarn pozisyonunu
degerlendirmemektedir (Yar, 2008, 4).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin tanimlamalarinda en fazla 6ne ¢ikan
aciklayict ifade ‘spekiilatif amag’ ifadesidir. Cogunlukla spekiilatif amag tasiyan kisa
vadeli sermaye akimlari, finansal getiri pesinde olan mali sermayeyi de iginde
barindirir (Tandren, 2009: 5).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomilerin gelisim potansiyeline gore
degil, genel olarak finansal aktiflerdeki yliksek kazanglardan ve faiz-kur arbitrajindan
yararlanilmak amaci ile iilkeye giris yaptiklar1 belirlenmistir. Bu nedenledir ki bu tiir
sermaye hareketleri biiyiik dlclide spekiilatif olarak kabul edilmektedir. Boyle ifade

edildigi icin sicak para olarak tanimlanirlar. But tiir sermaye hareketleri vade
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kisaliklarindan dolayr uzun donemli ekonomik biliyiimeyi olumlu etkilememekte,
gecici olarak 6demeler dengesi ve kamu agiklarini finansmaninda kullanilmaktadir
(Kizir, 2011: 3-4).

Dis borglarin1 6demekte giicliik yasayan iilkeler faiz oranlarmi yiikseltmek,
doviz kurlarmi ve vergi oranlarini degistirmek kaydiyla borglarini finanse etmek
amaci ile bu tiir fonlarin iilkeye girisinin arttirilmasi hedeflenmektedir. Bu sekilde
gergeklestirilen sermaye hareketleri dis ticaretin finansmani igin alinan krediler
seklinde olabilecegi gibi iilkeler arasinda ki reel faiz oranlar1 arasindaki farkliliklardan
ve doviz kuru oynakliklarindan faydalanmak i¢in gerceklestirilen kisa vadeli sermaye
girisi olarak da gerceklesebilmektedir. Bu tiir sermaye giris-¢ikislari, kur ve faiz
oynakliklarina karsi asirt duyarli oldugundan kolayca iilkeden ¢ikip diger iilkeye
gegebilmektedir. Daha agik bir ifade ile ulusal bir iilkedeki faiz oranlar1 uluslararasi
para piyasalarindaki faiz oranlarindan yiliksek ise sermaye girisi daha cok faiz
oranlarinin yiiksek oldugu iilkeleri tercih etmektedir. Tam tersi olarak ise ulusal faiz
oranlart uluslararasi faiz oranlarindan diisiik olmasi durumunda iilkeden sermaye
¢ikis1 olmaktadir (Esen, 2008: 8).

Kisa vadeli sermaye olarak yatirnm yapan yatirimcilar yatirim yapacaklari
iilkenin faiz oranlarma, yatirimcinin kendi ilkesindeki faiz oranma ve kurlardaki
oynakliklar iizerinde durmaktadirlar. Bu tiir sermaye hareketlerinin gergeklesme
nedenini agiklamaya ¢alisan Faiz Orani Paritesi Teorisine gore bu konudaki en 6nemli
parametreler doviz kuru ve faiz oranidir. Buna gore faiz orani paritesi asagidaki gibi

ifade edilir;

iP <if —(E®t+1-Et)/Et (1.2)

.D.

i yatiim yapilan ilkenin faiz oranlart  (portfoy

yatirimlariin yonelecegi tilkede)

it yatirrmcinin kendi tilkesindeki faiz orani
E¢t+1: t+1 donemindeki doviz kuru beklentisi
Et: t donemi doviz kuru

Denklem 1.1°e gore yatirim yapilacak iilkede elde edilecek finansal kazang
yatirimct tilkenin finansal varliklardan elde edilecek kazangtan fazla ise yatirimin

yapilmasindaki birinci kural ortaya ¢ikmis sayilir. Yatirim yapilacak iilkede, yatirimin
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vadesi siiresince finansal varliklarin getirisini noétrleyecek miktarda doviz kurunda
deger kaybi goriilebilir. Bunun neticesinde yatirirmcinin da ulusal paranin kaybi
konusunda bir beklenti igerisine girmesi gerekmektedir. Ortaya ¢ikan bu beklentinin
neticesinde yapilacak yatirimin getirisi hala pozitif olmasi durumunda yatirimin
yapilmasi beklenir. Ayrica yatirnrmcinin elinde birden fazla alternatif oldugundan

dolayi fonlar, getirisi en yiiksek olan iilkelere giris yapacaktir (A¢ikgdz, 2008: 10-11).

Grafik 1.1. Tiirkiye’nin Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku ( Milyon Dolar )
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr (05.01.2018)

Grafik 1.1°de Tiirkiye’nin 2007-2016 yillar1 aras1 kisa vadeli dig borg stoku
verilmigstir. Grafikten anlagilacag: tizere Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermaye 2007
yilina gore giiniimiizde 6nemli seviyelere yiikselmistir. 2008 kiiresel krizinden sonra
ufak bir azalma olmasina ragmen Tiirkiye’nin bu krizden az etkilenmesi ve bu etkileri
de kisa siirede ilizerinden atmasindan dolayr sonraki yillarda artisina devam etmistir.
Daha oncede belirtildigi iizere bu tiir sermayelerin iilkeye girislerinde ekonomik
istikrarin 6nemi ¢ok biiyliktiir. Grafikten de anlasilacagi 2008 yilinda yasanan kiiresel
kriz neticesinde bu tiir sermayenin iilkeden ¢ikist kolay oldugundan dolay1 bir azalma

meydana gelmistir.
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1.3. Ulkeler Baglaminda Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin incelenmesi

Globallesme siirecinin ortaya ¢ikardigi dogal bir sonu¢ olan yabanci sermaye
hareketleri tizerindeki asir1 korumaci politikalarin esnetilmesi ve uygulanmakta olan
sinirlamalarin biliyiik bir kisminin kaldirilmasi ile beraber 6zellestirme faaliyetlerinin
hizlanmas1 GOU’in sermaye piyasalarinin gelismesinde etkili olmustur. Bunun
disinda gelismis iilkelerde ki biiylime hizlarinin beklenen seviyelere ulagsmamasi
sonucunda yatirimcilarin yeni piyasalar aramalart zorunlu hale gelmistir (Bilgi, 2009:
32).

Yabanci sermayenin tercih edecegi ililkelerde aradigi bazi kriterler vardir.
Bunlar, iilke ekonomisinin istikrarli olmasi, kronik yapisal bozukluklarinin
bulunmamasini boyle bir bozuklugun olmasi durumunda bile uzun vadede ekonomide
istikrarsizlik yaratan bu kronik bozuklugun giderilmesini saglayacak politikalarin
uygulanmasin1 beklemektedir. Buna ragmen bu kosulda olmazsa olmaz bir kosul
degildir. Ciinkii istikrarsiz bir ekonomiye de yabanci sermaye girisleri olabilmektedir.
Ancak boyle bir durumda gergeklesen yabanci sermaye kisa vadeli ve spekiilatif bir
nitelige sahiptir (Pamuk, 2006: 28).

Yabanci sermayenin kisa vadeli ve spekiilatif 6zellige sahip olmasinin temel
nedeni; yatirnmecinin dstlendigi riskin boyutudur. Déviz kuru ve fiyat istikrarinin
olmadig1 ve kisa siireli olarak ekonomilere giris yapan sermayenin Ustlenecegi risk

bakimindan spekiilatif amagl olamaya zorunludur (Pamuk, 2006: 28).

1.3.1. Gelismis Ulkelere Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

GU’e yonelik yapilan sermaye hareketleri, GOU’e oranla daha az
yapilmaktadir. Bu gibi iilkelerde meydana gelen istikrarsizliklara bagl olarak, 6rnegin
siyasi belirsizliklerin arttigi1 periyodlarda, kisa vadeli fonlar, faiz oranlarinda goriilen
gecici artistan faydalanmak amac ile spekiilatif sermaye seklinde gelismis iilkelere
dogru kaymaktadir (Yar, 2008: 8).

Ayrica gelismis {ilkelere yonelik gerceklesen sermaye hareketleri, bu
piyasalarda arbitraj imkaninin sinirli diizeyde kalmasindan dolay1 gelismekte olan
tilkelere oranla daha az gerceklesse bile, zaman zaman uluslararas: piyasalarda bu

akimin sanayilesmis tilkelere dogru yoneldigi belirlenmistir (Pamuk, 2006: 32).
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1.3.2. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

GOU 70’lerin basinda meydana gelen uluslararas: etkisini gosteren kriz ile
ekonomik yapilarimi donemin gerektirdigi sartlara gore gozden gecgirmislerdir. Bu
yillardan hemen sonra 80’lerin ortalarina dogru kapali ekonomiden finansal
liberalizasyon ve oOzellestirme politikalarin1 6ziimseyerek devlet miidahalesinin
minimize edilmesini hedefleyen piyasa agirlikli bir ekonomik siire¢ icerisine
girmislerdir. Tiim bu gelismeler 15181nda mali piyasalarin kurulmasi ve gelismesi ile
birlikte engelleyici kambiyo rejimlerinin kaldirilmasi ile birlikte GOU’e dogru
sermaye hareketleri hiz kazanmistir (Yar, 2008: 9).

Gelismekte olan {ilkelerin daha dinamik ekonomilere ve yiiksek biiyiime
oranlarina sahip olmalarinin yaninda, gelisen piyasalarin getiri oranlarinin gelismis
piyasalara oranla daha yiiksek olmasi, yabanci yatirimlarin ilgisini kendilerine ¢ekmis
ve bu tiir iilkelere yapilan sermaye hareketleri artmigtir. Ornegin; 1980’lerde GU’den
GOU’e yilda 100 milyar ABD dolar1 sermaye girisi olurken, bu rakam 1990’I1
yillarda 700 milyar ABD dolar1 seviyesine ulasmistir (Pamuk, 2006: 29).

Gelismekte olan iilkelerde mali piyasalarin kurulmasi ve gelismesi ile birlikte
engelleyici kambiyo rejimlerinin kaldirilmas1 bu {ilkelere sermaye girislerini
arttirmistir. Ulke ekonomilerinin dinamik ve yiiksek biiyiime oranlarma ulasmasi ve
bunun yani sira bu tiir tlkelerin sahip oldugu piyasalarin getiri oranin gelismis
iilkelerde ki getiri oranlarindan fazla olmasi sonucu ortaya c¢ikmistir. Bunun
neticesinde yabanci yatirimcilarin dikkatini bu tilkeler ¢cekmeye baslamis ve yatirimlar
da gelismekte olan iilkelerde daha cazip olmaya baslamistir (Bilgi, 2009: 33).

Kisa vadeli sermayenin gelismekte olan iilkelere girislerinde baska bir neden
de gelisen piyasalar ile gelismekte olan piyasalarin getiri oranlar1 arasindaki
korelasyon katsayisinin diisiik seviyelerde bulunmasidir. Ornegin; ABD’nin Ingiltere
piyasasi ile arasindaki iligki katsayis1 0,65 iken, gelismekte olan iilkeler ile arasindaki
bu katsay1 0,29 gibi bir orandir. Korelasyon katsayisinin bu diisiik oranda olmasi
uluslararast portfoy cesitlendirilmesine katki saglarken, portfoye gelisen piyasalarin
da dahil olmasi ile birlikte hem daha biiylik kazanclar elde edilebilmekte, hem de
portfoyiin riskinin azalmasina olanak saglamaktadir (Pamuk, 2006: 30).

Gelismekte olan iilkelerde sermaye diger faktorlere gore daha kit bir faktor
konumunda olmasi, bu iilkelerin siirekli ekonomik biiylime i¢in net sermaye ithalatgisi

konumunda olmak zorundadirlar. Bu {ilkelere yonelik uluslararasi 6zel sermaye
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hareketleri 1987 yilindan sonra artmis ve sermaye akist miktar1 6zellikle 1990’1
yillarda biiyiik bir artis belirlenmistir. Ayrica GOU’e ydnelik gerceklesen sermaye
akisinin yogunlagsmasi ve boyut kazanmasmin Ozellikle 1990’11 yillara 6zgii bir
gelisme olmadigini, 1970’li yillarda da oOlgek olarak bu doneme benzer bir
yogunlagsmanin yasandigimi1 goz Oniinde tutmak gerekir. Belirtmek gerekir ki, iki
dénemdeki sermaye akimlarmi etkileyen faktorler ve siireci besleyen kaynaklar ¢ok
farkliliklar gostermektedir. 1970’lerde petrol krizi sonrasi biriken “petro dolarlarin”
uluslararasi finansal sisteme tekrar sokulmasi, gelismekte olan iilkelere hacimli bir
sermaye girisimi saglarken, 1990’11 yillarda ise sermaye akisim1 hizlandirip
boyutlandiran etken uluslararasi sermayenin “arbitraj kazanci” pesinde kosma
istegidir (Pamuk, 2006: 30-31).

Ozetle, GOU’e yoénelik yapilan sermaye akimlar1 genellikle spekiilatif bir
ozellik barindirmaktadir. Diger bir ifade ile bu tiir sermaye akimlar1 kisa vadeli
oldugundan ger¢ek yatirimlar ile ilgi bir durumlari s6z konusu degildir. Bu tiir
sermaye GOU’in faiz oranlarina ve ddviz kurunun baslangic seviyesini dikkate
almaksizin iilkeye giris yaparak, kendisi faizleri yiikseltecek ve kuru diisiireceginden

arbitraj geliri ortaya ¢ikarmaktadirlar (Bilgi, 2009: 33).

1.4. Kiasa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Kisa vadeli sermaye iilkeye giris yapacagi sirada ekonomideki gelisim
potansiyeline bakmaksizin, genellikle finansal aktiflerden kazancag yiiksek getiriden
ve faiz-kur arbitrajindan faydalanmak amaci ile iilkeye giris yapmaktadir. Bu
nedenledir ki bu tiir sermaye genellikle spekiilatiftir ve sicak para olma ozelligi
bulunabilmektedir. Bu tiir sermayelerin vadelerinin kisa olmasi sebebi ile uzun
donemli ekonomik biiyiimeye katki saglayamamakta, gecici olarak kamu agiklarini
finanse etmekte ve Odemeler dengesini diizeltmeye yardimci olmaktadir(Simsek,
2007, 11).

Kisa vadeli sermayenin giris yapacagi lilkedeki aradigi 6zelliklerin nedenlerini
aciklayan iki goriis mevcuttur. Bunlar ‘cekici faktorler’ ve ‘itici faktorler’ olarak

adlandirilmaktadir.
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1.4.1. Cekici Faktorler

Cekici faktorler kendi igerisinde ikiye ayrilir. Bunlardan birincisi kamu
sektorii aciklarindaki distisler ve verimlilikteki artis seklindeki ekonomi
politikalarindaki degisimlerdir. Cekici faktorlerin digeri ise, siki para politikalari
izlenerek, mali ayarlamalarla ilgisi olmaksizin, faiz oranlarmin artirilmasidir.
Ozellikle sabit doviz kuru izleyen iilkelerde yiiksek faiz oranlariyla uluslararasi
sermayeleri kendi tilkelerine ¢ekme ¢abalari igerisindedir (Seren, 2011: 16).

Bu faktorlere gore sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerdeki olumlu ve
istikrarli makroekonomik kosullar kisa vadeli sermaye hareketlerini bu iilkeye dogru
kaydirmaktadir. Ortaya atilan bu goriisii destekleyecek drnek olarak Asya iilkelerine
yonelen yabanci sermaye verilebilir. Bu lilkelerde 6zellikle kriz dncesi donemlerde
gozlemlenen durumlardan dolay: bu iilkelere sermaye akisi olmustur. G6zlemlenen
durumlar ise su sekildedir;

» Ekonomide istikrarin devam edecegine dair beklentiler

» Faiz oranlarimin cazipligi

> Ulkenin yiiksek kredi derecesine sahip olmasi gibi etkilerden dolay1
kisa vadeli sermaye bu tiir llkelere girig yapmasinda onemli rol
oynamustir (Kizir, 2011: 11; Yilmaz, 2006: 86).

Ozetle ifade etmek gerekirse sermaye hareketlerini etkileyen birgok faktdr
bulunmaktadir. Ancak yapilmis olan analizlerde genellikle yurt i¢i faiz orani, kredi
derinligi, giivenilirlik, menkul kiymet borsasi fiyatlari, doviz kuru rejimi, kamu
kesimi borg diizeyi, enflasyon orani ve makroekonomik istikrar gibi degiskenler one
cikmaktadir (Demir ve Sever, 2009: 219).

Cekme goriislinii  savunanlara gore, genel hatlariyla gelismekte olan
piyasalarin baglica ekonomik gostergelerine bakildiginda ortaya cikan sonug, bu
goriisti destekleyen bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Sermaye Mallar1 Hareketleri
(SMH) artisinin yeni gelisen piyasalarda ortalama, 1980-1989 ve 1990-1998 yillari
arasinda artmig oldugu, %4,5 seviyesinden %5,6 seviyesine ¢iktigi, gelismis
piyasalarda ise ayni donemde SMH’da biiyiime oraninin %3 seviyelerinden %2
seviyesine diistiigii belirlenmistir. Ancak bu oranlara gecis ekonomileri dahil
edilmemektedir. Bu gelismenin, merkez iilkeleri olarak da adlandirilan GU’den

GOU’e dogru gerceklesen sermaye hareketleri olarak ifade edilebilir. Gelisme
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icerisinde olan piyasalar hakkinda diger bir veri ise, 1980’lerde yaklasik %4,5 olan
ihracat hacmi 1990’larda %9 gibi bir orana yiikselmesidir (Tanoren, 2009: 10-11).
Ekonomik istikrarin devam edecegine dair beklentiler, faiz oranlarinin
cazipligi ve ilkenin ylksek kredi degerliligi gibi etkenlerin sermaye akimlarini
¢ekmesine iliskin savunulan bu durum, uygulamalar neticesinde finansal krizlerin
yasanmasinin online gecememistir. Beklenenin tam tersine sermaye hareketlerinin
artmas1 finansal krizlere neden olmus ve istikrarsiz yapilar1 daha da istikrarsiz hale

getirmistir (Tandren, 2009: 11).

1.4.2. itici Faktérler

Itici faktorler, degistigi zaman sermaye akimlarmin geri dénme olasiliginin
yiiksek oldugu sartlardir. Buna benzer bir durumda yurtici ekonomi politikalarinin
degismesi ile de meydana gelebilmektedir. Siki para politikasi izlenerek {iilkeye
cekilen yabanci sermaye resmi rezervleri arttirir. Ancak bunlarin yatirim, biiyiime,
cari islemler iizerindeki etkisi ¢ok az olarak gerceklesmektedir. Siki para-gevsek
maliye politikast ve sabit doviz kuru politikalarinin izlendigi ekonomide meydana
gelecek olan istikrarsizlik neticesinde sermaye akimlarinin tilkeyi terk etme olasilig1
artmaktadir. Bunun disinda uluslararasi sermaye hareketleri, tutarsiz ekonomi
politikalarindan dolay: ortaya ¢ikacak gecici kar firsatlarindan yararlanmak i¢in kisa
vadede yiiksek getirinin olacag: iilkeleri tercih etmektedir. Bahsedilen yatirimlar
ekonomi politikalart bu yatirimlar i¢in uygun olmayan iilkelerde ve mali alt yapisini
heniiz tamamlayamamis olan iilkelerde istikrarsiz olmaktadir (Seren, 2011: 17).

Bu goriise gore, sermaye veya kredi veren iilkelerdeki ekonomik durgunluk
nedeniyle ve bunun sonucunda sermayenin getiri oranlarindaki azalma sonucunda
kisa vadeli sermaye hareketleri meydana gelmektedir. Bretton Woods sisteminin
cokmesi ile birlikte uluslararasi doviz piyasalariin sekillenmeye baslamasi ile
1970’lerde doviz ve kredi piyasalar1 gelisme gostermistir. Bunun neticesinde
gelismekte olan {ilkelerde 1990-1994 yillar1 arasinda 50 yeni olusturulan borsa
faaliyete baslamistir. Bu {ilkelerde piyasa hacmi 10 kat artarak 2,2 trilyon dolar
seviyesine yiikselmistir (Kizir, 2011: 11).

GU’den sermaye cikislar1 ¢ogunlukla, bu iilkelerde belirli araliklarla yasanan

bazi degisikliklerin varliklardan elde edilen kazanglar iizerinde gecici bir baskiya
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sebep olmasindan dolay1 ortaya ¢ikabilir. Ancak gelismis tllkelerdeki bu donemsel
degismelerden dolay1r goriilen sermaye cikislar iilke sartlar1 diizeldiginde iilkeye
tekrar giris yapmaktadir. Gelismis {ilkelerdeki sermaye cikislariin diger bir nedeni
ise, bu iilkelerdeki yatirimcilarin portfdy ¢esitlendirme arzularidir. GU deki emeklilik
fonlar1 gibi olusumlarin arac1 kurumlar haline gelmesi ile GOU’de yatirim yapmasi
portfoy cesitlendirme amacgli sermaye hareketlerine ornek niteliginde olabilir. Bu
amagla yapilan sermaye hareketlerini, donemsel sermaye hareketlerinden ayiran
farklilik ise daha uzun bir zaman dilimine yayilmasidir. Ayrica portfoy gesitlendirme
amaci ile yapilan sermaye hareketleri gelismekte olan {ilkeler i¢in daha siirdiirtilebilir
ozellige sahiptir (Inandim, 2005: 20-21).

ftme goriisine gore GOU’e dogru gerceklesen sermaye akimlarmin
arkasindaki en etkili neden, sanayilesmis iilkelerinde olusan ekonomik kiigiilme, faiz
oranlarindaki diisme ve bu iilkelerdeki sermayenin, yurtdisinda daha yiiksek kazang
saglayacak arayislar igerisine olmasidir. Bu goriise 6rnek verilecek olunursa, GOU’e
toplam 0Ozel sermaye girisi, Amerika’daki faiz oranlan ile gili¢lii bir negatif iliski
gostermesi verilebilir. Amerika’da faiz oranlarinin diismesi sermaye akimlarinin
GOU’e yoénelmesinde etkili olmustur (Tandren, 2009: 11).

Sermaye hareketlerine GOU agisindan  bakildiginda  ise, sermaye
hareketlerinin baska bir ililkeye hareket etme isteginin, s6z konusu olan iilkedeki
ekonomik kosullarma gére farklilik gdstermektedir. GOU icin sermaye girisi digsal
bir finansal sok olarak belirtilir. Kredi sinirlamasi altinda ve yiiksek miktarlarda borcu
olan {iilkeler i¢in bu sok olumlu bir durum olarak goriilse de, sokun donemsel olma
0zelligi tasimasi bu olumlu gelismenin gegici olacagini gosteren bir risk olarak sayilir.
Bundan dolay1, GOU’in itici faktorlerden dolayn iilkesine giris yapan sermayenin belli
bir siire sonunda geri donebilecegi olasiligini géz Oniinde bulundurmalidir. Ayrica
sebebii ne olursa olsun GOU’e meydana gelecek ani sermaye ¢ikislari iilkeyi olumsuz
etkileyecektir (Inandim, 2005: 21-22).

1.5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Kisa vadeli sermaye akimlar1 ev sahibi iilke acisindan birgok etkiye sahiptir.

Ev sahibi iilke lizerindeki bu etkiler olumlu ve olumsuz olabilmektedir.
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1.5.1. Olumlu Etkiler

Kisa vadeli sermaye hareketlerin ev sahibi iilke acisindan olumlu etkileri ii¢
baslik altinda incelenebilmektedir. Bunlar; doviz dengesizliginin giderilmesi,

yatirimlarin artmasi ve piyasalara derin kazandirilmasi gibi etkilerdir.

1.5.1.1. Déviz Dengesizliginin Giderilmesi

Thracat yolu ile i¢ kaynak yetersizligi olan bir iilkede doviz sorununun
giderilmemesi, iilkeye kisa vadeli sermaye girisini O6zendirerek, mevcut doviz
dengesizligini gidermeyi amaglar (Bildirici, 2008: 2). Kisa vadeli sermaye hareketleri
faiz oranit ve reel doviz kurundaki oynakliklara ani tepkiler verebilmektedir. Bu
nedenle ekonomide doviz kithiginin yasandigr dénemlerde yurti¢i faiz oraninin diinya
faiz oranindan yiiksek olmasi ve doviz kurunun dalgali olmast gibi ekonomide kisa
vadeli sermaye akimlarinin gergeklesmesi i¢in uygun durumlar saglandiginda iilkeye
kisa vadeli sermaye girisi olabilir. Bu durumda da kisa vadede doviz kitlig1 sorunu
¢oOziilmiis olur. Son zamanlarda bazi1 ekonomiler cari agig1 finanse etmek i¢in de kisa
vadeli sermaye akimlarini kullanmaya bagvurmaktadirlar. Dolayisiyla ¢cogu ekonomi
i¢in biiyiik bir sorun olan cari agik, ekonomiye yabanci sermaye girisi oldugu siirece
problem olamamakta ve cari agigin siirdiiriilebilirligine yeni bir boyut getirmektedir
(Akbas, 2012: 61).

Tiirkiye’de ozellikle 1988 yilindan sonra ihracat ve diger gelir kalemlerindeki
artis1 ile doviz ihtiyacini karsilama sorununun ortadan kaldirilamamis olmasi ve
tilkedeki kapasite kullanim oraninin yiiksek seyretmesi, kisa vadeli sermaye
akimlarmi tesvik edici politikalar uygulanmaya baslamasina sebebiyet vermistir.
Ciinkli ekonomik biiylimenin devamliliginin saglanabilmesinde ekonominin ihtiyag
duydugu ithalatin yapilabilmesi i¢in tilkedeki déviz dengelerinin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Ancak ekonomik bilyliimenin hizlandig1 periyotlarda ithal girdilerin
artmasina karsin ihracat artigi ithalati karsilayacak seviyeye ulagsmamistir ve bu
sebeple biiyiime hizinin arttig1 periyotlarda ihracatin ithalati karsilama orani ciddi
diisiis gostermistir. Bu yiizden kisa vadeli sermaye girisini tesvik edecek politikalar
uygulanarak, tilkeye doviz girisi hizlandirilmis ve var olan doviz dengesizliginin

giderilmesi amaglanmistir (Bildirici, 2008: 2).
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1.5.1.2. Yatirnmlarin Artmasi

Ulkeye giris yapan kisa vadeli sermaye akimlari borsada islem goren
firmalarin sermayesini giiglendirerek gelirini arttiracak yatirimlar yapmasina olanak
saglar. Gelirleri artan firmalar ortaklarina kar payr dagitabilece§i gibi kar payi
dagitmayip elde edilen bu kar ile yeni yatirimlar yapabilirler. Elde edilen karin
ortaklara dagitildigr varsayilir ise ortaklar elde ettikleri bu kazancglari yurtdisina
cikarmadig siirece iilke igerisinde harcama yapacaklardir. Bu durumda, yabanci
sermaye girisi nedeni ile kazang elde edenlerin talepleri dogrultusunda iiretim
miktarmin artmasina ve bununla iligkili olarak yatirimlarin artmasini saglayacaktir.
Firmalar ortaklarina kar payr dagitmayip elde edilen geliri mevcut sermayesinin
istiine katabilir. Boyle bir durumda bu sekilde kazang elde eden firmalarin 6z
sermayeleri gili¢lii olacagi i¢in yatirimlarini banka ve araci kurumlardan borglanarak
yapan firmalara gore maliyet avantajini ellerinde bulunduracaklardir. Dolayisiyla bu

firmalar ek kazang elde edecek ve yatirimlarini genisletme firsatina sahip olacaklardir
(Akbas, 2012: 61-62).

1.5.1.3. Piyasalara Derinlik Kazandirma

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve faiz oranlarinin serbest birakilmasi
ile artan reel faiz oranlari kisa vadeli sermayenin iilkeye giris yapmasina vesile
olmustur. Sermaye girisi ile birlikte tilkenin ulusal parasinin yabanci paralar
karsisindaki deger kaybinin enflasyonun altinda seyretmesi ile birlikte iilkeye yonelen
kisa vadeli fonlarda artig gostermistir (Bildirici, 2008: 3-4).

Yabanci sermaye girisiyle beraber hem menkul kiymet satiglarinda hem de
islem hacminde yillar igerisinde 6nemli derecede artiglar goriilmiistir. Bu durum
neticesinde hem tahvil piyasasinda ikincil piyasalarin gelisim gostermesine yardimeci
olmus hem de yabanci yatirimcilarin hisse senedine olan ilgisi bu piyasadaki fiyatlari
arttirmig ve daha ¢ok firmanin halka agilmasini saglayarak hisse senetleri iglem gdren
firma sayist fazlalasmistir. Bunlarin neticesinde piyasalarin daha derin ve likit bir

piyasa haline doniismiistiir (Bildirici, 2008: 4).

35



1.5.2. Olumsuz Etkiler

Kisa vadeli sermaye akimlarinin ev sahibi {ilkelere olumlu etkilerinin yani sira
baz1 olumsuz etkileri de mevcuttur. Bu etkiler pahaliya bor¢clanma ve mali piyasalarda

dengesizlikler olarak iki baslik altinda ifade edilebilir.

1.5.2.1. Pahahya Bor¢lanma

Kisa vadeli sermaye akimlari nedeniyle ortaya g¢ikan pahaliya bor¢lanma
olgusu daha ¢ok ilgili {ilkenin yiiriitme organinin belirledigi kamu politikalarinin
etkisi ile iligkilidir (Akbas, 2012: 62).

Hiikiimetin kamu kesimi a¢iginin finansmani i¢in i¢ bor¢lanmaya yonelmesi,
yurtici faiz oranlarinin artmasina ve kisa vadeli sermaye akimlarinin {ilkeye
giriglerinin hizlanmasina sebebiyet vermektedir. Kamunun bu yol ile agigin
finansmanini saglamasi bazi olumsuz etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir. Bunlardan ilki,
i¢c borglanma yolu ile hiikiimet hem biit¢e agiklarini finanse etmeye ¢alismis hem de
bor¢ ddemeye caligsmasi sonucunda i¢ bor¢ senetlerinin faizlerinin yiikselmesine ve
dolayisiyla sermaye girisine artisa sebep olacaktir. Bu durumda, iilkeye giris yapan
sermaye ile doviz arzinda olusan artis doviz kurlar1 istiinde baski olusturmakta ve
ulusal paranin degerlenmesine sebebiyet vermektedir. Bu da zaman igerisinde faiz-kur
arasindaki marjin giderek acilmasi, iilkeye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinin
daha ¢ok faiz ve kur arasindaki beklentilere gore hareket eden, duyarlilik derecesi
yiiksek ve spekiilatif hedeflere yonelik sicak para niteligi kazanmasina sebep olur
(Bildirici, 2008: 4).

Kamunun biit¢e agiklarin1 kapatmak igin i¢ bor¢glanmaya yonelmesinin diger
bir olumsuz nedent ise, bu yolla finansman saglanmak istenmesiyle hem ekonomideki
faiz oranlar1 yiikselmekte hem de kamunun i¢ bor¢ stokunu ¢ogaltmaktadir. Bunun
disinda yurtdisindan daha ucuza bor¢ bulabilecekken, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin tesvik edilmesi ile finansman imkanlarinin kolaylagmasinin saglanmasi,
hiikiimetin daha pahaliya bor¢lanmasina yol agmaktadir (Bildirici, 2008: 4; Akbas,
2012: 62-63).
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1.5.2.2. Mali Piyasalarda Dengesizlikler

GOU kambiyo ve sermaye hareketleri dniindeki engelleri kaldirmalari yani
sira Ozellestirme ¢aligmalarina da agirlik vererek bir yandan finansal piyasalardaki
serbestlesmeyi saglamaya calisirken diger yandan da sermaye piyasalarinin likiditesi
ve derinligini arttirmayr amaglamiglardir. Ancak yapilan tim bu c¢abalara ragmen,
gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalar1 gelismis tilkelere kiyasla s1§ piyasalardir.
Biiyiik miktarlarda alim-satim emirleri, fiyat hareketlerinde ani inis-¢ikislara sebep
olmaktadir. Ciinkii bu piyasalarda islem goren firma sayisi ve islem hacmi gelismis

piyasalara gore daha sinirlidir (Akbas, 2012: 63; Bildirici, 2008: 5).

1.6. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini A¢iklayan Teoriler

Sermaye hareketlerinin hiz kazandig1 1990’11 yillarda 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde sicak para olarak da bilinen kisa vadeli sermeye hareketlerinin bu tilkelerin
ekonomisine yapmis oldugu olumsuz etkilerden dolay1 gelismis iilkeleri bu sorunlari
¢dzme arayigina itmistir. GOU’in yasadigi bu ekonomik sorunlara IMF ve DB bazi
politikalar gelistirmislerdir. Ancak ortaya konulan bu politikalarda gelismekte olan
iilkelerin yasadigi ekonomik sorunlar1 ¢dzmeye yardimeci olamamustir. Bunlardan

dolay1 konunun teorisini kavramak énem kazanmaktadir.

1.6.1. Mundell-Fleming Modeli

Ikinci Diinya Savas1 Oncesinde uluslararasi sermaye hareketlerinin nedeni,
sermayenin yurti¢i ve yurtdist getirileri arasindaki fark olarak tanimlanirken, savastan
sonraki donemde ise sermaye hareketleri, 6demeler dengesinin bir parcasi olarak ifade
edilmektedir. Buna gore iilkeler arasindaki faiz oranlar1 arasindaki farka sermaye
hareketleri sebebiyet vermektedir. Bu teori ise, J.Marcus Fleming ve Robert
Mundell’in ‘Sermaye Akimi Teorisi’ olarak taninmaktadir (Kiigiikaksoy, 2006: 59).

Ulusal ~ ekonomilere  odaklanmakla  birlikte,  merkezi  ydnetimin

makroekonomik dengesinin saglamasinda dogal bir yapiya sahip oldugunu ifade eden
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Keynesyen makro teoriye gore, doviz kuruna yapilacak olan resmi miidahalelerin
O0demeler dengesinde ortaya cikabilecek bir dengesizligin giderilmesine yonelik
olarak, etkili bir politika arac1 oldugunu 6ne siirmektedir (Tanoren, 2009: 16).

Mundell-Fleming modelini, doviz kurunun belirlenmesi igin yapilan diger
modellerden ayiran en belirgin 6zellik, modele dahil edilen sermaye hareketlerinin
ctkilerine de ©nem vermis olmalaridir. Modelin amaci, sermaye hareketlerinin
etkilerini doviz kurlarinin belirlerken dahil etmeyen ekonomik modellerde olusan
aciklarin  giderilmek istenmesidir. Mudell-Fleming modellerinin olusturuldugu
donemlerde var olan kur sistemi ‘sabit kur rejimine’ dayanmaktadir. Bundan dolay1
modelin degismeyen kur oranlarindan hareket etmesi tutarli goriilmekle beraber;
modelin bunun yaninda ‘esnek kur rejimi’ ile de uygulanabilir oldugu belirtilmektedir
(Tandren, 2009: 17).

Mudell-Fleming modeli uluslararasi farkli sermaye hareketleri altinda, sabit ve
degisken nitelikte kur sisteminin varligi sonucu i¢ ve dis makroekonomik denge
kosullarin1 arastirmaktadir. Ayrica model sermaye hareketlerinin temel ekonomi
politikalarini incelemesi ve ortaya ¢ikardig: etkileri belirlemeye ¢aligmasi bakimindan
onemli bir ¢alismadir (Tanéren. 2009: 16).

Kenyesyen modelde gelir-harcama yaklagimima uluslararasi sermaye
hareketliligi ilave edilmistir. Mundell’in gelistirdigi tam sermaye hareketliligi
varsayimi ile Mundell-Fleming modelinde yerli ve yabanci tahviller tam ikame
edildiginden, tahvil gelirleri arbitraj gelirleri ile her zaman esitlenmektedir. Diger bir
ifade ile i¢ faiz orani ile dis faiz orani birbirlerine esittirler (Deger ve Emsen, 1999:
154; Ertiirk, 1994: 107).

Mundell-Fleming modelinin baglica varsayimlari;

» Fiyatlar ve nominal {icretler sabittir.

» Toplam talep; yabanci ¢ikti, kamu harcama diizeyive doviz kuru ile
pozitif iligkili iken yurtici faiz oranlar ile negatif iliskilidir.

» Para talebi, yurtici gelir diizeyinin pozitif fonksiyonu iken yurti¢i faiz
oraninin negatif fonksiyonudur.

» Doviz kurunun hedeflenen seviyesinden uzatlasmasi para arzina etkisi
negatif olmaktadir.

» Yurtdist ¢iktt diizeyi ile karsilastirilan ticaret hesabi, yurtigi ¢ikti

diizeyince belirlenmektedir.
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» Sermaye hesabi ise yurtdigi ve yurti¢i faiz orani farkliliklar: tarafindan
belirlenmektedir (Ugan, 2013: 49).

Modelde para ve maliye politikalarinin etkileri incelenirken uluslararasi
sermaye akimlari da analize dahil edilmistir. Bu analizler kur ayarlamasi yapmaya
gerek duymadan, maliye ve para politikalarinin beraber kullanilmasi ile i¢ ve dis

dengenin ayni anda nasil saglanabilecegini belirtmektedir (Seyidoglu, 2013: 851).

Sekil 1.1. Mundell-Fleming Modelinde i¢ ve Dis Denge

‘7’ —_—
=3
5 E 1B
o o
© N | 1]
£ L issizlik Enflasyon
+ ’ +
Dis Fazla Dis Fazla— B
MII
F
g N M
N’y
N /N
v 1"
Lo Enflasyon
Issizlik N
+
, Dis Agik
Dis Acik/ N',
0 G Maliye Politikasi
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Kaynak: Seyidoglu, 2013: 852

Sekil 1.1. de gosterilen IB egrisi i¢ dengeyi, EB egrisi ise dis dengeyi saglayan
faiz oranlar1 ve kamu harcamalarimi ifade etmektedir. Sekilde IB egrisinin altinda
kalan kisimlar enflasyonu yukarisinda kalan kisimlar ise issizligi ifade etmektedir. EB
egrisinin altindaki kisimda ise dis agik var iken yukarisindaki kisimlarda da dis fazla

mevcuttur. Bu iki egrisinin kesistigi E noktasinda ise ekonomide i¢ ve dis denge

saglanmis durumdadir.
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Para politikas1 ve maliye politikas1 dis dengeyi etkilemek ig¢in
kullanilabilmektedir. Mesela, para arzinda bir daralma olmasi durumunda faiz oranlari
yiikselecektir. Bu da kisa vadeli sermaye girisini arttirirken iilke digina ¢ikacak
sermayenin da azalmasi ile 6demeler bilangosu fazlasini meydana getirebilir. Ayrica
hiikiimet harcamalarindaki bir daralma sonucunda ulusal geliri diisiiriip ithalati
azaltacagindan 6demeler bilancosunu fazlasina neden olabilir. Ayn1 sekilde hem para
politikas1 hem de maliye politikasi i¢ dengeyi etkilemek i¢inde kullanilabilmektedir
(Seyidoglu, 2013: 582-853).

Ekonomide i¢ dengenin saglanmasi mal piyasasi ile para piyasasinin dengede
olmasi ile saglanmaktadir. Mal piyasasindaki (IS) denge S=I esitligi gerektirdigi i¢in,
tasarruf (S) ve yatirimlarda(I) degisiklige sebep olabilecek tiim faktorler bu dengede
etkiye sahiptir. Bu piyasadaki analizlerde yatirnmin faizin, tasarrufunda gelirin bir
fonksiyonu oldugu varsayilir. Mal piyasasinda fiyatlar genel diizeyinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Bagka bir ifade ile tasarruf, yatirim, gelir ve faiz oranlarinda
meydana gelen tim degismeler reeldir. Bunun yani sira analizde bulunan tim
fonksiyonlarin parametreleri sabit varsayilmistir (Parasiz, 2006: 167).

Para piyasasindaki (LM) denge ise para arzi(L) ile para talebi(M) arasindaki
denge ile olugsmaktadir. Keynesgil para talebi fonksiyonuna gore; islem ve ihtiyat
giidiisliyle para talebini milli gelir diizeyinin fonksiyonu olarak ifade eder. Spekiilatif
para talebi ise sadece faiz oraninin bir fonksiyonu oldugu belirtilir. Modelde para arzi
ise modelin disindaki para otoritelerince ayarlanmaktadir. Para piyasasinda da mal
piyasasinda oldugu gibi fiyatlar ve diger fonksiyonlarin sabit oldugu varsayilir

(Parasiz, 2006: 169).
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Sekil 1.2. Mal ve Para Piyasalarinda Esanh Denge

LM

I

0
Y; v

Kaynak: Unsal, 2001: 132

Sekil 1.2.°de mal piyasasinda dengeyi saglayan yatirim ve tasarrufun
geometrik yerini gosteren IS egrisi ile para piyasasinda dengeyi saglayan para arzi ile
para talebinin geometrik yerini gosteren LM egrisi gosterilmektedir. Sekilde
gosterildigi lizere i¢ denge IS egrisi ile LM egrisinin kesistigi E noktasinda
saglanmaktadir. E noktasinda hem mal piyasasinda yatirim tasarruf esitligi vardir hem
de para piyasasinda para talebi ile para arz1 birbirine esittir.

Di1s ekonomik dengeyi gostermek i¢in ise, agik ekonomilerde 6demeler
bilangosunu gostermek i¢in bagka bir araca gerek duyulmakta, o da Odemeler
bilangosu egrisidir(BP). BP ile temsil edilen 6demeler bilangosu egrisi, dis dengeyi
saglayacak cesitli gelir ve faiz oranmi bilesimlerini gosteren bir dogrudur. BP egrisi
analizi, dis dengeyle ilgili olarak 6demeler bilancosunun hem cari islemler hesabini,
hem de sermaye hesabini icerisinde barindirmaktadir. BP pozitif egimli bir dogrudur.
Ciinkii ulusal gelir artis1 (azalis1) cari islemlerde agik (fazla) meydana getireceginden,
bunun dengelenmesi iizerine yabanci sermaye girisini (¢ikisini) hizlandirmak i¢in faiz

oraninin da yiikseltilmesi (diistiriilmesi) gereklidir (Seyidoglu, 2013: 860-861).
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Dis denge kosulunu saglayan denklem ise;

BP=X (Y ,RER)-M(Y,RER)+K (i-if) (1.2)

seklinde belirtilmektedir. Diger bir ifade ile ihracat reel doviz kuru ile dis alemin
gelirine, ithalat yurtigi gelir diizeyi ve reel doviz kuruna, sermaye hareketleri ise
yurti¢i ve diinya faiz oranlart arasindaki farka ile iligkilidir (Yildirim, Karaman ve
Tagdemir, 2013: 241).

BP egrisinin egimi sermaye hareketlerinin durumuna gore farklilik
gostermektedir. Burada sermaye hareketlerinin durumu tam sermaye hareketliligi, tam
sermaye hareketsizligi ve tam olmayan sermaye hareketliligi durumlarinda BP

egrisinin egimi iizerinde durulacaktir.

Sekil 1.3. Tam Sermaye Hareketliliginde BP Egrisi

BP

io

Kaynak: Seyidoglu, 2013: 863

Sekil 1.3’de, tam sermaye hareketliliginde faizlerdeki kiigiik bir oynamanin
siirsiz sermaye akimlarina neden olacagr diisliniiliir. Ayrica boyle bir durumda yerli
menkul kiymetlerle yabanci menkul kiymetler arasinda hig¢bir fark kalmadigindan
ikisi birbirini tam ikame edebilir konumdadir. BoOyle olunca da uluslararasi

piyasalardaki faiz orani, ele alinan en ufak iilkede bile gegerli duruma gelecektir.
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Uluslararas1 faiz oraninmi etkileyemeyecek kadar ufak bir sanayilesmis iilke icin tam

sermaye hareketliligi s6z konusu durumuna gelebilir.

Sekil 1.4. Tam Sermaye Hareketsizliginde BP Egrisi

BP
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U |
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Kaynak: Seyidoglu, 2013: 863-864

Sekil 1.4.°de, diger bir u¢ olarak bilinen tam sermaye hareketsizliginde, ulusal
sermaye piyasasinin uluslararast mali merkezlerden tamamen soyutlandigi diistiniiliir.
Bundan dolay: yurtici faizler, dis diinyaya gore ne oranda degistirilirse degistirilsin,
ice veya disa dogru herhangi bir sermaye akimi ortaya ¢ikmaz, yani sermaye

bilangosu iizerindeki etkileri her zaman sifir kabul edilir.
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Sekil 1.5. Tam Olmayan Sermaye Hareketliliginde BP Egrisi

BP

Kaynak: Seyidoglu, 2013: 863-864

Sekil 1.5.°de, yerli menkul kiymetlerle yabanci menkul kiymetler arasindaki
ikamesi sifir olmadig1 gibi, bu iki menkul kiymet arasindaki ikame tam da degildir.
Bagka bir ifade ile ulusal faiz oraninin yiikseltilmesi ile, iilkeye az da olsa yabanci
sermaye girisi saglanir ve bu da sermaye bilancosunu pozitif olarak etkiler. Bu
durumun tam tersi olarak faizlerin diiiiriilmesi de az da olsa sermayenin {iilkeden
kacmasina neden olacagindan ve bunun yaninda sermaye bilangosunun bozulmasina
yol agabilir.

Ic dengeyi saglamak igin mal ve para piyasasinin dengede olmasi
gerekmektedir. Ancak agik ekonomilerde yani sermaye hareketliliginin varliginda ise
isin igine dis dengede dahil olmaktadir. Sermaye hareketliligin oldugu agik
ekonomilerde i¢ ve dis dengesizligi Sekil 1.6’da agiklanmaktadir.
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Sekil 1.6. Sermaye Hareketlerinin Oldugu Ac¢lk Ekonomilerde

Dengesizlikler

0 y* Y

Kaynak: Yildirim vd. 2013: 245

Ic dengenin saglanmasi mal ve para piyasalarinin esanli dengede olmasi
kosuluna baglidir. Bu nedenle mal ve para piyasasindaki dengesizlikler de 6demeler
bilangosu yaninda ayr1 ayr1 ele alinmistir. Goriildiigii lizere E noktasinda i¢ ve dis
denge saglanmis durumdadir. Bunun yan sira sekilde de anlasilacagi tizere sekiz ayri
dengesizlik bolgesi mevcuttur. Sekiz dengesizlik noktasindan sadece I, 1I, V, VI
numaral1 bolgelerde dengesizlikleri gidermeye yonelik politikalar uygulamak olanakli
iken diger bolgelerde dengesizlikleri gidermek i¢in uygulanacak politikalar dengeden
daha da uzaklastirabilir.

Mundell-Fleming modelinin anlatilanlarin yani sira bazi eksiklikleri de
mevcuttur. Bu eksiklikler su sekilde siralanabilir;

> Odemeler dengesinin sermaye hesabindaki, akim ve stok degiskenlerin
yeterince ele alinmamasi

» Refah etkilerinin yeterince model i¢inde bulunmayist

> Ucret ve fiyatlarin sabit kabul edilmesi karsisinda, sadece talep yanli bir
makroekonomi yaklagiminin benimsenmesi

» Beklentilerin olusumunu, gelisme gostermeyen bir sekilde incelemesi
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» Sermaye akimlarinin, sermaye stoklarindaki degismelerden ¢ok faiz
oranlarindaki degisimlere bagli olarak hareket ettigi gibi modelin bazi

zayifliklarindan bahsetmek miimkiindiir (Tanoren, 2009: 20-21).

1.6.2. Faiz Haddi Paritesi Teoremi

Faiz Haddi Paritesi Teorisi uluslararasi kisa vadeli para piyasalart ya da
uluslararas1 mali piyasalar arasindaki arbitraj faaliyetlerini sonucunda ortaya
cikmistir. Kisa vadeli bir mali aracin risk seviyelerinin esit, faiz oranlarinin ise farkli
olmasi sonucunda iilkeler arasinda faiz arbitraji yapma olasiligi olusmaktadir. Bu
nedenle Faiz Haddi Paritesi Teorisi Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin en
belirgin 6zelligi olan arbitraj kazancim1 ve etkilesimlerini ele almasindan dolay1 da
onemini artirmaktadir (Tanoren, 2009: 24).

Faiz Haddi Paritesi Teorisi kosulu i¢in aglanmas1 gereken iki kosul vardir.
Bunlardan ilki sermaye hareketlerinin tamamen serbest olmasi, ikincisi ise yerli ve
yabanct mevduatlarinin getirilerinin birbirlerinin tam ikamesi olmasi gerekmektedir
(Yalta, 2011: 193; Atilgan, 2011: 19).

Bu teorem para piyasalarindaki vadeli doviz kuru ile faiz farkliliklar1 arasinda
baglant1 kurmaktadir (Tanoren, 2009: 25). Bu baglanti formiil {izerinde gosterilecek

olunursa;

(F-S)+S=14-17; (1.3)

F: Vadeli Déviz Kuru
S: Cari Déviz Kuru
r4: Yurti¢i Faiz Orani

7¢: Yurtdisi Faiz Oram

Ayrica bu teori, faiz oranlart farki, spot (cari) ve forward (vadeli) doviz kuru
ve spekiilatorlerin  beklentileri arasinda bir koprii kurarak doviz  kurundaki

davraniglarini agiklama ¢abasi icermektedir (Sahin, 2014: 41).
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Faiz Haddi Paritesi teorisine gore, faiz orani diisiik olan {ilkenin parasi faiz
orani yiiksek olan iilkenin parasi karsisinda, vadeli piyasada bu farkin tutar1 kadar
primlenir. Diger taraftan faiz orani yiiksek olan iilkenin parasi ise ayni tutar kadar
iskonto ortaya cikartir. Ayrica, bu parite, iilkeler arasi reel faiz oranlarinin
esitlenmesi i¢in, uzun vadede, reel ve finansal piyasalarda arbitrajin yeterli oldugunu
belirtmektedir (Ugan, 2014: 44).

Daha oOncede belirtildigi gibi bu teori yurtici ve yurtdist mevduatlarin
birbirlerinin tam ikamesi oldugu varsayimina dayanir ve farkli finansal varliklarin
getiri oranlarinin esitleyen bir teori olarak bilinir. Bu teori iki farkli sekilde

yorumlanir. Bunlar giivenceli ve giivencesiz faiz haddi paritesidir.

1.6.2.1. Giivenceli Faiz Haddi Paritesi

Faiz Haddi Paritesi’nin odak noktasi ayni riske sahip iki ayr1 finansal varligin
ayn1 getiriye sahip oldugu varsayimidir. Ancak bu iki farkli finansal varligin getirileri
birbirlerinden farkli olursa spekiilatoérler bu iki varligin getirisi esit oluncaya denk
arbitraj islemi yaparlar. Bu sekilde faiz arbitraji yapan yerli ve yabanci yatirimeilarin
kur riskine karsi kendilerini korumalar1 gilivenceli faiz haddi paritesinin odak
noktasini ifade eder (Kiligarslan, 2016: 10). Giivenceli Faiz Haddi Paritesinde
kisitlamalarin ve maliyetlerin yok sayilmasi sebebi ile 6ne ¢ikan en 6nemli kavram
arbitraj islemleri sayilmaktadir (Giiney ve Tunali, 2017: 36).

Giivenceli Faiz Haddi Paritesine gore iilke parasinin mevduat getiri oraninin
yabanct mevduat getiri oranma esit oldugu belirtilmektedir. Bagka bir ifade ile
iilkedeki faiz orani yabanci faiz orani ileri tarihli (forward) kurun toplamina esit
olmalidir. Sermaye hareketleri ortak para tiirlinden karsilastirilabilir varliklar i¢in faiz
oranlarini esitlemeye yardimci olur. Bu teoriden sapmalara yol acan tek etken politik
risk primi gosterilebilir. Bunun disinda giivenceli faiz haddi paritesinin denenebilmesi
icin incelenen tilkede ileri tarihli kur piyasalart mevcut olmalidir (Ugan, 2014: 45).

Giivenceli faiz haddi paritesi mikro ekonomik anlamla, gilivenceli faiz
arbitrajinin dogrudan bir sonucu olmasi ile 6nemli bir konumdadir. Bu durumun
gegerli olmadigi durumlar ise;

» Tiiccarlar kendileri igin karli olacak firsatlar1 degerlendirmemesi nedeni

ile piyasalarin etkin olmamast
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» Sermayenin  kontrol edilmesi gibi resmi kisitlamalarin  ve
diizenlemelerin varligi

> Ulkeler arasindaki politik risk farkliliklarinin veya bireysel bor¢lanma
kisitlar1 gibi maliyetlerin hesaba katilmamasi gibi durumlar sayilabilir
(Ugan, 2014: 45).

Giivenceli faiz haddi paritesi makro seviyede ele alindiginda ise teorinin
Oonemi cari ve vadeli kurlar ile faiz oranlar arasindaki giiglii iliski ile ifade
edilmektedir. Bu iliski agik ekonomi makroekonomik modellerde sik sik giindeme
alimmaktadir. Bu konu hakkinda yapilan ampirik arastirmalar iki tip giivenceli faiz
haddi paritesi testi iizerinde durulmaktadir. Bunlardan ilki, tiim bilinen piyasa
firsatlarinin arbitraj anlaminda kullanildigi, piyasalarin etkin oldugu anlardir. Bu
testler en etkin arbitraji kullanarak gercek forward priminin giivenceli faiz oram
paritesinden, islem maliyetleri degerinden daha fazla sapip sapmadiginin kontroliinii
saglamaktadir. Testlerden ikincisi ise giivenceli faiz haddi paritesinin ortalamada
saglanip saglanmadiginin kontroliinii test etmektedir (Thornton, 1989:55).

Giivenceli faiz haddi paritesi asagidaki gibi formiile edilebilir (Tanoren, 2009:
26-27);

(1+ig ) =Fe + S (1+if) (3.4)

F;: t donemindeki vadeli kur
S;: t donemindeki cari kur
i4: yurtici faiz orani

i¢: yurtdis1 faiz orani

Ele almman bu esitligin saglanmasi durumunda ki iilke arasinda varliklarin
birinden digerine gitmesi gibi bir durum giindeme gelmeyecektir. Yukaridaki esitligin

logaritmik degerleri alindiginda esitlik asagidaki sekilde diizenlenebilir;

ig-ip=f-s (1.5)

f=InF;

s =1InS;
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id:ln(1+id)

Ir o In(1+if) seklinde olmaktadir.

Bu formiilden, faiz haddi paritesi teoreminin faiz oranlarindaki farkliligin
vadeli prim / 1skontoya esit olacagi bir sonug ortaya gikabilmektedir. Yani iz>if
olmasi halinde f < s olacagi sonucuna varilabilmektedir. Bu sekilde ortaya ¢ikan faiz
farklilig1, arbitraj fonlarinin 6nce yurtigi piyasalara gitmesine sonrada, vadeli yabanci
para kurunun primli olmasina ve olusan faiz farkinin ortadan kalkmasina yol agacagi
diisiiniilmektedir. Anlatilan denge durumunda, faiz oranlar arasindaki farkin spot
forward kurlar arasindaki farka esitlendigi denge durumu, bir takim sapmalar nedeni
ile gecerliligini bazi durumlarda kaybedebilmektedir. Bu teoriden sapmalarin
nedenleri ise;

> Islem maliyeti varlig

» Risk primi varligi

» Sermaye hareketleri tizeerine getirilen sinirlandirmalar

> Ulkeler arasinda vergi sistemlerinin farklilik gdstermesi

» Faiz haddi paritesi teorisini 6l¢gmek i¢in kullanilan verilerin farkliliklar

gostermesi seklinde gosterilebilir (Tanoéren, 2009: 27).

1.6.2.2. Giivencesiz Faiz Haddi Paritesi

Giivencesiz faiz haddi paritesi, spot doviz kurlarindaki beklenen degisim ile
iki tilkenin nominal faiz haddi farklar1 arasinda bir iliski oldugu varsayilir. Bu
varsayima gore, yurti¢i faiz oranlar1 yurtdisi faiz oranlarindan yerli paranin diisiiniilen
deger kaybi (deger kazanci) kadar daha yiiksek (diisiik) olmasi gerekmektedir
(Kiligarslan, 2016: 11; Ugan, 2014: 47).

Bu teoriye gore, sermaye hareketliliginin Kkusursuz olmast durumunda
yatirimeilar agisindan ayni getiriye sahip olmalar1 nedeni ile yerli menkul kiymetler
ile yabanct menkul kiymetler arasinda hig¢bir fark yoktur. Giivencesiz faiz haddi
paritesinin temel varsayimi, iki iilke arasindaki faiz farki doviz kurunda beklenen
deger degisimine esit olmasidir. Yiiksek faiz oranina sahip bir iilkenin parasinin faiz

farki kadar deger kaybina ugramasi, faiz oraninin diisiik oldugu bir iilkenin parasinin
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da faiz farki kadar degerlenmesi bu teorinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Gilivencesiz faiz haddi paritesinin temel argiimanini kisa bir ciimle ile 6zetlemek
gerekirse; yatirimcilarin rasyonel beklentilere ve risk sevmezlige sahip oldugu
varsayimi i¢inde, gelecek doviz kurlari iilkeler arasindaki cari faiz farki tarafindan
sapmasiz olarak belirlendigi seklinde 6zetlenebilir (Giiney ve Tunali, 2017: 38).

Giivencesiz faiz haddi paritesi bir bakima giivenceli faiz haddi paritesinin
baslangi¢ noktasini temel almaktadir. Bu teoride, farkl iilkelerde alim satima konu
olan finansal varliklarin ayni risk seviyesine ve vade yapisina sahip oldugu, islem ve
bilgi maliyetlerinin olmadig1 ve sermaye hareketlerinin Oniinde higbir kisitlamanin
olmadig: varsayilir (Giiney ve Tunali, 2017: 38).

Giivencesiz faiz haddi paritesi formiile edilecek olunursa (Tanoren, 2009: 27-

28);

T+ig=[(1+if)X Ec(Se+1)]+S; (1.6)

Denklem yeniden diizenlenecek olursa;

(A+ig)+(1+ip)=[E(Se+1)]+S; (1.7

S¢: t donemdeki cari kur
E;: t donemdeki beklenen doviz kuru
i4: yurti¢i faiz orani

i¢: yurtdist faiz orani

Formiil yorumlanacak olur ise; yapilacak yatirnmda herhangi bir risk
unsurunun mevcut olmadigr durum karsisinda yurti¢i faiz oranlarinin, yurtdisi faiz
oranlarindan yliksek olmasit durumunda arbitrajcilar doviz kurunun faiz farkindan
daha fazla deger yitirmesi beklenmemesine karsilik olarak, fonlarin yurtdigini tercih
etmeyecegini belirtmektedir.

Giivencesiz faiz haddi paritesi teorisi yalnizca i¢ ve dis yatirimlarin esit riske
sahip oldugu durumlarda gegerliligini korumaktadir. Yatirimcinin yurti¢i yatirimdan
bekledigi getiri kesin iken yurtdis1 yatirnmlardan elde edecegi getiri gelecekteki spot

kurunun belirsizliginden dolay1 belli degildir. Bundan dolay1 dig varlik getirisi tahmin
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edilemeyen (beklenmeyen) doviz kuru gelismeleri tarafindan etkilendiginden dis
varlik yatirimlar i¢ varlik yatirimlarindan daha riskli bir konumdadir. Daha 6nce
yapilan calismalarda giivenceli faiz haddi paritesi ampirik olarak desteklenirken,
giivencesiz faiz haddi paritesi teorisi piyasalarin etkin olmamasi, hiikiimet
miidahaleleri ve risk priminin varlig1 gibi nedenlerden dolay1 desteklenmemektedir

(Kiligarslan, 2016: 12).

1.6.3. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasimi ile ilgili ¢aligmalarin temeli, Markowitz (1959) ve
Tobin (1965)’in para talebi ve portfoy kurami iizerindeki ¢alismalar ile atilmigtir
(Bildirici, 2008: 6 ; Kiligarslan, 2016: 20). Portfoy dengesi yaklasimi doviz
kurlarindaki oynakliklar1 yerli ve yabanci menkul kiymetlerin arz ve talebindeki
degismelerle agiklanmasina yardimci olan bir modeldir. Bu modele gore, doviz
piyasasinda olusan para talebi finansal wvarliklarin talebinden olustugu
savunulmaktadir (Kiligarslan, 2016: 20).

Portfoy dengesi yaklasiminda, bireyler doviz kuru riskini en aza indirmek
amaci ile cesitli paralar tarafindan portfoylerini olusturmayr tercih sebebi iken,
uluslararas1 yatirimeilar ise risk ve getiri faktorlerine bagli olarak para dis1 varliklar
ile portfoylerini olusturmay: tercih etmektedirler. Buradan yola ¢ikarak portfoy
dengesi yaklagiminda, belirli bir zaman araliginda sabit olan servetlerini yerli ve
yabanci paralar ile yurtici ve yurtdist menkul kiymetler arasinda dagitarak
portféylerini olusturduklarindan bahsedilmektedir. Parasal yaklasim riske karsi
yansizken; portfoy teorisinde riskten kacinan bireylere, varliklari arasinda riski
dagitmak i¢in bir risk primi ilave edilir. Bu noktada 6nemli olan husus bireylerin
yurtici ve yurtdist yatirnmlar1 arasinda yapacagi dagilimda, yurtdisi yatirimlarin
beklenen getirisinin yurti¢i yatirimlarin beklenen getirisinden yiiksek olmasi gerektigi
unsurudur (Tanoren, 2009: 29).

Portfoy dengesi yaklagimda yatirnmcilar fonlarini gesitli yatirim araglar
arasinda riski ve beklenen getiri faktorlerini goz onilinde bulundurarak getirinin
yiiksek risk oranin diisiik oldugu varliklar arasinda se¢imlerini yaparak portfoylerini
cesitlendirirler. Ancak bilinmektedir ki getirisi yiiksek olan varliklarin risk oranlar1 da

yiiksektir. Burada akillara Markowitz’in (1952) iinlii kuralina gore ¢ riskin minimim
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olmasit bakimindan biitlin yumurtalarin ayni sepete konmamasi gerekir’ kurali
gelmektedir (Kiligarslan, 2016: 20).

Bu teoriye gore bireyler yapacaklari yatirimlarda gesitlendirmenin 6nemi
ortaya cikmaktadir. Cesitlendirme yapilir iken de risk ve beklenen getirinin g6z
oniinde bulundurulmasi ilk kural olarak géze carpmaktadir. Portfoy de ¢esitlendirme
yapilirken tek bir lilkenin varliklarina da yatirim yapilmamasi énemli unsurlardan bir
tanesidir. Clinkii o iilkede meydana gelebilecek bir ekonomik sorun neticesinde
portfoyde ki diger iilkelere yapilan yatirimlar portfoytin getirisini dengeleyebilecektir.

Portfoy dengesi yaklagimini diger modellerinden ayiran ozelligi yurti¢i ve

yurtdisi varliklar arasinda tam olamayan ikame edilebilirlik varsayimini igermesidir.
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IKiNCi BOLUM
KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ MAKROEKONOMIK
ETKILERI

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerinden bahsedilecek olan bu boliimde daha sonra finansal krizlerde kisa vadeli

sermaye hareketlerinin rolii izerinde durulacaktir.

2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Degiskenler
Uzerindeki Etkileri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ev sahibi iilke agisindan ekonomik
degiskenler iizerinde yaratacag: etkiler onemli yer tutmaktadir. Sicak para olarak
bilinen bu tiir sermayenin iilkeye girerken ortaya cikardigi etki, iilke icerisinde kaldig
slirece yarattigir etki ve son olarak iilkeden g¢ikarken arkasinda birakacagi etki ev
sahibi iilkelerin ekonomik durumunu dogrudan etkileyebilmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri iilkeye girdigi anda doviz kurunda bir etki
yaratabilmektedir. Daha sonra sicak paranin yatirima doniismesi biiyiime, istthdam
gibi ekonomik degiskenleri de etkilemesi beklenmektedir. Bunlarin disinda enflasyon,
faiz oranlar1 gibi ekonomi iizerinde s6z sahibi olan degiskenlerde yaratacag: etkilerde

goriilmeye baslayacaktir.

2.1.1. Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Enflasyon, makroekonomik dengeler ile uygulanan para ve maliye
politikalarinin ortaya ¢ikardigi bir sonu¢ olarak bilenmektedir. Bundan dolay1
uluslararas1 sermaye hareketlerinin enflasyon iizerinde yaratacagi etkileri, yiiksek
olasilikla ekonominin genel dengesi ile parasal genislemeler ve maliye uygulamalar
tizerindeki etkileri araciligi ile olusmaktadir (Pamuk, 2006: 40).

Faiz oranlar1 enflasyonist baskinin olusmasinda oldukc¢a etkilidir. Sermaye
akimlariin tilkeye giris nedenleri eger uluslararasi faiz oranminin diismesi ya da
sermayenin verimliliginin artmasi gibi nedenlere dayaniyorsa bu durumda doéviz

rezervlerinde artis olusur. Ancak merkez bankalari, rezervler karsiligi olan yerli
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paray1 piyasaya slirer ve bunun sonucu olarak da parasal tabanda genisleme olusur ve
enflasyonist baski artarak devam eder. Sermaye hareketlerinin bu sekilde tilkeye giris
yapmasi iilke ekonomisini istikrarsizliga siiriikkler. Biiyiime siirecini istikrarsiz olarak
gerceklestiren iilkelerde enflasyon artisi, ilk olarak tiiketicileri daha sonra tiim
yatirimcilarda olmak {izere bir giiven kayb1 yaratmaktadir. Boyle bir durumda iilkeye
girmesi beklenen veya iilke igerisindeki yatirimcilarin daha giivenli ekonomilere
dogru yon degistirmeleri gozlenebilecektir (Bilgi, 2009: 43).

Siirekli yiiksek enflasyon ile yasamaya calisan gelismekte olan iilkelerde
enflasyon ile birlikte sik sik devaliiasyonlar goriilmektedir. Bundan dolay1 yerli
parasinin siirekli devaliie oldugu bir {ilkenin para birimi, deger saklama araci olma
ozelligini kaybetmektedir. Boylece enflasyonun siirekli olarak var oldugu iilkelerin
yerli paralarinin reel faizi enflasyondan dolay: risk primi tasidigi i¢cin doviz olarak
yapilan tasarruflarin ve kredilerin faizi yiliksek olacaktir. Bagka bir ifade ile enflasyon
oraninin yiiksek oldugu iilkelerde hem yerli hem de yabanci sermaye daha pahali
duruma gelecektir. Ozellikle iiretim icin ihtiya¢ duyulan sermayenin yetersiz oldugu
GOU’de kisa vadeli sermaye hareketleri yoneldikleri iilkelerin fiyat istikrarim
bozmakta ve bunun sonucunda kendi fiyat1 olan faiz oranlarini artirmaktadir (Esen,

2008: 47).

Grafik 2.1. Kiiresellesme Sonrasi Tiirkiye’deki Enflasyon Oranlan Tiife

120
100
80
60

- 7

20

e > & & F O P Q& P O O D> 0D
S P FFELSL S KPP

S
q?’\q/ %“\q/ %"’\’» %‘°\w 93\\% oo‘b\% oo"’\’» QQ\% q”\q/ q"’\% q“’\q/
S N N N N N N - S N RN

==@==1983-1999 2000-2016

Kaynak: https://data.worldbank.org (13.03.2018 )

54


https://data.worldbank.org/

Grafik 2.1°de kiiresellesmenin ilk yillarindan itibaren Tiirkiye nin TUFE bazli
enflasyon oranlar1 verilmistir. Kiiresellesmenin ilk yillarinda ve sermaye
hareketlerinin  Oniindeki kisitlamalarin yavas yavas kaldirildigi donemlerde
Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin istikrar1 ve yiiksek seviyelerde seyrettigi
gozlemlenmektedir. 2000’11 yillardan sonra siyasi istikrar saglandig1 i¢in ekonomi
istikrar yoluna girmis ve enflasyon oranlarida diismeye baslamistir. Enflasyon
oranlarindaki diisiisiin arkasinda siyasi istikrarin olmasinin yani sira uygulanan para
ve maliye politikalarininda ekonomiye uygun oldugu diisiiniilebilmektedir.

Sermaye hareketlerinin enflasyon tizerindeki etkisi hiikiimetin uygulayacagi
politikalara gore farklilik ortaya ¢ikarabilmektedir. Enflasyonun kontrol altina
alinmasi veya enflasyon oraninin diisiiriilmesi, biiyilik 6l¢lide sermaye girislerinin para
arzindaki artisa ve doviz kurlarina olan etkisinin smirlandirilmasi ile olanak
bulmaktadir (Kara, 2012: 26). Sermaye girislerinin parasal genislemeye etkisinin
sinirlandirilmasinda en ¢ok kullanilan politika sterilizasyon politikasidir. Merkez
Bankasi, agik piyasa islemleri uygulamasi ile menkul kiymet satar ve piyasadan
parayr cekerek genislemenin Oniline geger. Sterilizasyon politikalarinin ikinci
kisminda ise, finansal piyasalarda, kaydi para yaratan bankacilik sektdriinlin denetim
altina alinmasi bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, bu tiir politikalarin
uygulanmas1 durumunda sermaye girislerindeki artisin, para arzinda kayda deger
biliylimeler ortaya ¢ikarmadigi, para arzindaki bliylimenin ve paranin devir hizindaki
degisimin  genellikle sabit kaldigi  gozlemlenmistir. Ancak  sterilizasyon
politikalarindan veya siki para politikalarindan uzaklagilmasilmasi, sermaye girisleri
parasal genislemeye sebep olmakta, bu likitide genislemesi finansal aktiflerin
fiyatlarinin yiikselmesine neden olarak enflasyonist baskilarin artmasina sebebiyet
verecektir (Giirbiiz, 2006: 61).

2.1.2. Biiyiime Uzerindeki EtKisi

Yabanci sermaye girisleri liretim ve gelir artisin1 saglayacagindan ulusal
tasarruflar ile elde edilecek ekonomik biiyiimenin o6tesinde daha hizli bir biiyiime
oranina ulagilmasma olanak saglamaktadir. Sermaye girisleri o6zellikle tiiketim
tizerinde etkili olarak biliylimeyi hizlandirmakta ve sermaye girislerine endeksli

bliyime donemleri gozlemlenmektedir. Ancak, sermaye c¢ikisinin yasandigi
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donemlerde bu kirillgan yapinin siirdiiriilememesi ekonomide daralmalara sebep
olmaktadir. GOU’e yonelik gerceklesen sermaye hareketleri ile biiyiime arasinda
kuvvetli bir bag mevcuttur (Karaaba, 2006: 87).

Sermaye hareketleri neticesinde milli gelirde bir artis gozlemlenebilmesi igin
sermaye girisi ile yatirrm ve tiiketim harcamalarindaki artisin, ihracattaki diistlisiin
istiinde olmas1 gerekmektedir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinin geri doniis
kabiliyetinin yiiksek olmasi nedeni ile bu durum uzun siirmemesinden dolay1 kisa
stirelide olsa tiikketim ve yatirim iizerinde olumlu etkileri hissedilecektir. Hatta kisa
vadeli sermayenin {ilkeden ¢ikmasi durumunda olusan olumlu hava tersine
donebilmekte, alinan krediler zamaninda 6denememesine ve iflaslara yol agmaktadir
(Bilgi, 2009: 48).

Kisa vadeli sermaye ulusal iilkeye giris yaptig1 andan itibaren giris yaptigi
iilkenin finans piyasalarim1 spekiilatif saldirilara agik hale getirmesinin dogurdugu
belirsizlik ve risk ortami nedeni ile merkez bankalarini daha fazla rezerv tutmaya
itmektedir. Ancak bu durum olas1 ekonomik biiylimeyi ve istihdami artiracak fiziki
yatirimlara tahsis edilebilir kaynaklarin gittikge daralmasi anlamina gelebilmektedir
(Aydin, 2009: 8).

Ulusal iilkeye kisa siireligine giris yapan yabanci sermaye hareketleri, ulusal
paranin asir1 degerlenmesi nedeni ile ithalati 6zendirip, ihracati karli bir faaliyet
olmaktan ¢ikardigi i¢in {ilkenin cari islemler agig1 artmaktadir. Bu sartlar altinda
saglanan iktisadi biiyiime, ithalata bagimli bir biiyiime oldugu i¢in, yapay niteliklere
sahiptir. Bu durum eger yabanci finans ¢evrelerinde cari agigin daha fazla
stirdiirilemeyecegi kanis1 olusturursa uluslararasi kredi kuruslari ( Moody’s ve
Standard and Pors’s ) ve yabanci yatirimcilar 6zellikle de uzun vadeli sermaye
yatirimcilari, bu durumdaki iilkeler i¢in diisiinceleri olumsuzlasacagindan uzun vadeli
yatirim yapmaktan kacinacaklardir ve bu tiir {lkelerin uluslararas1 diizeyde
kredibilitesini diistireceklerdir (Bilgi, 2009: 49).

GOU’e yodnelik yapilan sermaye hareketlerinin biiyiik bir kismi sermaye
cikislarinin finansmaninda kullanilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
yatirim finansmani i¢in sermayeye ihtiya¢ duyan bu iilkeler i¢in beklenen fayday:
saglayamayabilecegi ve sermaye girislerinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
etkiler olusturmayacagi anlamina gelmektedir (Yentiirk, 2003: 80; Giirbiiz, 2006: 56).

Kisa vadeli sermaye yatirimlari, belli donemlerde belirli bir kar

maksimizasyonu sagladiktan itibaren ya kendi iilkesine ya da merkezlerine kar
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transferi gerceklesmesi, yatirim yapilan lilkenin dis ticaret agigini ¢ogaltarak 6demeler
bilangosunda olumsuz etkiler yaratir. Ayn1 zamanda yatirim ve tasarruf artiglarinin
Oniine gegerek ekonomik biiyiimenin oniine engel olabilmektedir (Bilgi, 2009: 50).
Kisa vadeli sermaye girisleri ile ekonomik biiyiime gerceklestiren iilkeler, reel
faiz ile doviz kuru arasindaki dengenin bozulmasi gibi faktorler ile bu spekiilatif
amacl sermayeyi ililkeye ¢eken etkenlerin ortadan kalkmasi ile birlikte disa bagimh
ve yapay bir niteliklere sahip bir iktisadi biiyiime siireci yasarlar. Bunun yani sira kisa
vadeli sermayenin iilkeden cikmasi ile daralma yasayarak istikrarsiz bir biiylime

stireci yasanmaktadir (Esen, 2008: 53).

2.1.3. Faiz Oram Uzerindeki EtKkisi

Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye hareketlerinin faiz oranlar
iizerindeki etkisi kabul edilen bir durumdur. Ozellikle GOU’e yonelik gergeklesen
sermaye hareketlerinin en ¢ok etkilendigi ve en ¢ok etkiledigi degiskenlerden birisi
faiz oranidir. Bir tlilkedeki yurti¢i faiz oranlar ile uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki
fark, sermaye girigini 6zendiren en 6nemli faktdrlerin i¢inde sayilir. Sermaye girisinin
gerceklesecegi tilkede ulusal faiz orani uluslararasi faiz oranindan ne kadar yiiksekse,
s0z konusu olan iilkeye de sermaye girisi fazla olacaktir. Faiz orani pek ¢ok faktérden
etkilenen bir degiskendir. Kurumsal ¢er¢evede sermaye hareketlerinin, GOU’in fon
ihtiyaglarimi karsilayarak, tasarruf arzini arttirdigi, sabit fon talebi altinda, tasarruf
arzinin artmasinin faiz oranlarini disiiriilecegi savunulmaktadir. Sermaye girisinin,
para piyasalarinda likiditeyi genisletecegini savunan neoklasik finansal serbestlesme
teorisine gore bu durumun faiz oranlarin diisiirecegi ileri stiriilmektedir.. Bu siireg ise,
GOU’de faiz oranlar1 uluslararas1 faiz oranlar1 seviyesine diisiine kadar siirecektir
(Keskin, 2008: 68; Giirbiiz, 2006: 57).

Sermaye hareketleri ile faiz oran1 arasindaki iliskiyi Keynes, Likidite Tercihi
Teorisi ile aciklamistir. Likidite Tercihi Teorisi faizlerdeki gelismeleri, ekonomideki
para arzi ve para talebi arasindaki iligki ile baglanti kurmaktadir. Teoriye gore iilkeye
yonelik sermaye girisinin artmasi para arzini arttiracak ve para talebinin sabit oldugu
durumunda, para arzinda olusan artig faiz oraninin diismesini saglayacaktir. Bunun
yant sira sermaye girislerinin  gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarim

diisiirmeyecegini aksine ylikseltecegini ileri siiren goriislerde bulunmaktadir. Bu
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gorlislere gore sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlaria olan
etkisi ekonomideki diger etkenlerle birleserek ortaya ¢iktigini savunmaktadirlar.
GOU’e sermaye girislerinin gerceklesmesine ragmen faiz oranlarmin yiikselmesinin
veya diismesinin nedenlerinden bir tanesi, sermaye girislerinin para arzi iizerindeki
genigletici etkisinin yetkili kurumlar tarafindan agik piyasa islemleri ile sterilize
edilmesinden kaynaklanmaktadir (Bilgi, 2009: 40-41).

Gelismekte olan iilkeler, meydana gelen sermaye girislerinin biytkligi
karsisinda ortaya c¢ikan parasal tabandaki genislemeyi azaltmak igin, farkli
sterilizasyon politikalar1 uygulamaya koymuslardir. Faiz oranlarinin azalmamasi igin
para arzinin ayni kalmasi gerekmekte ve bu da parasal tabandaki genislemenin
hepsinin sterilize edilmesi ile gerceklesmektedir. Parasal tabandaki genislemenin
hepsinin sterilize edilememesi durumunda ise, sermaye girisleri nedeni ile parasal
tabanda sinirlt bir artis olacagindan faiz oranlarinda da sterilizasyon dncesine gore
sinirli bir diisme olacaktir. Eger biiylik miktarda sermaye girisi gerceklesmis ve bu
sterilize edilmek istenmesi faiz oranlarmi daha yiiksek seviyelere c¢ekmekten
gegmektedir. Bunun neticesi olarak faiz oranlari diigmemis tam tersine yiikselmis
olacaktir (Kara, 2012: 28-29).

Sermaye hareketlerinin tam olarak gergeklestigi varsayimi altinda, bir iilke faiz
oranlarini uzun siire diinya faiz oranlarindan farkli seviyelerde bulunduramaz. Ciinkii
faiz oranlar diinya faiz oranlarmin altinda olmasi durumunda fon talep edenler bu
iilkeden bor¢lanmak daha karli olacagindan bu iilkeden bor¢lanmak isteyeceklerdir.
Ayni sekilde bu iilkedeki fon sahipleri de diger iilkelerde faiz oranlarinin yiiksek
olmasindan dolay1 daha fazla getiri elde edeceklerinden diger iilkelerden menkul
kiymet alacaklardir. Bu durumda iilkeden sermaye ¢ikisi olacak ve 6demeler dengesi
acik vermeye baglayacaktir (Cetin, 2008: 26).

GOU’de faiz oranlar {izerindeki, sermaye girislerinin ortaya cikaracagi etkinin
diger birgok etkenle birleserek gerceklesecegi soylenebilir. Teorik olarak, sermaye
hareketlerinin ilgili lilkenin tasarruf arzini arttiracagr ve bununda faiz oranlarim
diistirecegi beklense de, yabanci sermayenin spekiilatif yatirim alanlarina yonelmesi
nedeni ile hiikiimetlerin yabanci tasarruflarin iilkeye girisini saglamak igin faiz
oranlarini bir politika araci olarak kullanmasi, yabanci tasarruflarin yurti¢i tasarruf
diizeyine olumlu etkide bulunmamasi nedeni ile yurti¢i tasarruf arzinin artmamasi,

yerlesiklerin doviz hesab1 tutmalar1 ve bu sekilde ortaya ¢ikan yiiksek para ikamesi
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gibi  sebeplerden dolayr sermaye girislerinin  faiz  oranlarmmi  arttirdigi

gozlemlenmektedir (Giirbiiz, 2006: 58-59).

2.1.4. Tasarruf ve Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

Sermaye girislerinin gelismekte olan {ilkelerin tasarruf-yatirim seviyesi
iizerindeki etkileri konusunda bir goriis birligi mevcut degildir. Neoklasik finansal
serbestlesme teorisi, yabanci sermaye girislerinin tasarruf agigini giderecegini ve
finansal serbestlesmenin, hem ulusal hem de uluslararas1 diizeyde, kit fonlarin
dagilimim diizenleyecegini ifade eder. Bu teoriye gore, sermayenin rahat hareket
ettigi bir diinyada yatirilabilir fonlar, tasarruflarin ¢ok oldugu iilkelerden, tasarruf
miktarlarinin  diisiik oldugu iilkelere hareket edecektir. Bu da gelismekte olan
tilkelerin tasarruf miktarlarmin artmasina yol acacaktir (Gilirbiiz, 2006: 51).
Gelismekte olan iilkelere yonelen sermayenin lilke i¢i tasarruflari arttiracagini ileri
stiren Neoklasik goriisiin aksine gelismekte olan iilkelerde ozellikle finansal krizlerin
oncesinde yabanci sermaye giriginin artmasi durumunda tasarruflar degil tiikketim artig
gostermistir. Bunun nedeni olarak, gelismekte olan iilkelerde iicretli calisanlarin
biiyiilk boliimiiniin Keynes teorisinin kabul ettigi sekilde nominal gelirlerine gore
harcama yapmalar1 gosterilmektedir. Bu nedenle ekonomik genislemenin sermaye
giriglerine bagli olarak yasandigi donemlerde, bankalarinda katkilariyla tiiketimin
artis hiz1 tasarruf ve yatirim artis hizindan ytiksektir. Tiim bunlarin neticesinde talep-
arz dengesizligine bagl enflasyon baskisinda artis oldugu belirlenmektedir (Mangir,
2008: 75-76).

Bir iilkede tasarruflar1 belirleyen en onemli unsur o iilkenin gelir seviyesi
olarak kabul edilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisiin milli gelirin
diisiik olmasindan dolay1 gelirlerin biiyiik kismi temel ihtiya¢ maddelerinin tiiketimi
icin kullanildigindan tasarrufa ayrilan miktar cok diisiik seviyelerde kalmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikan goriis, gelismekte olan
tilkelerde tasarruf hacmi az oldugu icin yatirnm diizeyinin de diisiik, yatirim diizeyi
diisiik oldugu i¢in kisi basina diisen milli gelirde diisiiktiir. Bunun yani sira kisi basina
disiin milli gelir distik oldugu igin tasarruf miktarlar1 diisiik oldugu goriis ortaya
cikmakta ve gelismekte olan iilkelerin boyle bir kisir dongii i¢inde bulunmaktadirlar

(Kar, Kara ve Kaplan, 2004: 30).
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Yabanci sermayenin lilkeye girmesi ile ekonomide arz ve talep {lizerinde
genisletici etki olusturur. Ulkeye giris yapan uluslararasi sermaye hareketleri
yatirimlart ve Ozellikle ihracata yonelik sektorleri finanse etmek ic¢in kullanilirsa,
iretim ve ekonomik kalkinma istikrarli olarak artar. Fakat uluslararasi sermayenin
vade uzunluklar1 kisa oldugunda bu tiir yatirimlarin liretimi finanse etmekten ¢ok
tilketimi destekleyen bir yatirim olduklar1 agik¢a gozlenir. Tiiketimin artmasi,
ozellikle yurti¢i piyasaya yonelmesi halinde fiyatlar1 arttirict bir baski olusturur ve
enflasyon orani yiikselir. Bunun yani sira doviz kuru nedeniyle ithal mallarin
ucuzlamasi, cari islemler dengesinin agik vermesine sebep olur (Mangir, 2008: 75).

Ulusal tlkeye uzun vadeli yatinm amagli gelen yabanci sermaye iilke
ekonomisine ve istihdama olumlu etkilerde bulunurken, sicak para olarak bilinen kisa
vadeli ve spekiilatif hareketlerden kazang elde etmek igin gelen sermaye hareketleri
bekledikleri getirileri sagladigi anda iilkeden hizla ¢iktiklarindan doviz dengelerinde
bozulmalar olusturur. Kisa vadeli sermayenin {ilke i¢ine girmesi ile yerli paranin
deger kazanmasi ile birlikte likidite artmakta ve bununla beraber tiiketim ve yatirim
harcamalarinda bir artisa yol agmaktadir. Ancak milli gelir iizerinde olusan kisa stireli
yapay bir bliylime ile kazanilan tasarruflar iiretim ve istthdam olusturan yatirimlara
aktarilmayip hisse senedi piyasalarina ve hazine bonolar1 gibi parasal varliklara
aktarilmaktadir. Ulke sinirlar igerisine giren bu sermaye, ¢ikmak istedigi zaman ise
kisa vadeli dis borcu olan ve ithalata bagl iiretim yapan 6zel sektdriin sicak paranin
ilkeyi terk etmesinden dolay1 yiikselen doviz kuru sebebiyle piyasada iflaslarin
yasanmasi tretimi daralttigindan isgsizlige de yol agmaktadir (Esen, 2008: 45).

Ulkelerin sermaye hareketlerini talep etmelerinin temel amaci, bilyiimeyi ve
kalkinmayr saglayacak gelir kaynagi olusturmaktir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yoneldigi lilkedeki ekonomik biiylimeyi anlayabilmek i¢in gerceklesen
biiylimenin tliketime mi yoksa liretime mi dayali bir biiyiime oldugunu anlamak
gerekir. Eger tiiketime dayali bir biiyiime ise ithalat artacagindan dolay1 ayn1 zamanda
dovize olan talepte artacagindan iilkenin ulusal parasi deger kaybedecektir. Yatirima
dayali bir biliylime ise iilkede iiretim artip maliyetler diiseceginden ve bu da ayni
zamanda ihracati arttiracagindan dolay1 ulusal para degerlenecektir (Bilgi, 2009: 42).

Gelismekte olan iilkeler yatirim ve tasarruf yetersizliklerini tlkelerine kisa
vadeli sermaye ¢ekerek gidermeye ¢alismislardir. Fakat bu iilkelerin i¢ dengelerindeki
hassasiyet nedeni ile dis konjoktiirde ortaya c¢ikan ani degismelerden bu iilkeler

kolayca etkilenmislerdir. Bunun yani sira asir1 miktarda gerceklesen kisa vadeli
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sermaye girisi, i¢ talepte artis olusturmaktadir. Gergeklesen bu sermaye akimlari
uygun sekilde yonlendirilip gelir arttirici yatirimlara doniistliriilemeyince, ithal mal
tiiketimi daha cazip konuma gelmektedir. Tiiketimin yurti¢i tirlinlerle degil de ithal
mallara yonelerek artmasi, i¢ tasarruflarin yurtdisina ¢ikmasi demektir (Kara, 2012:
21-22).

Kendi tasarruflar1 yeterli olmayan gelismekte olan iilkeler ekonomik
biiyiimeyi saglayabilmek icin faiz oranlarini yiikseltme yolu ile yabanci yatirimcilarin
tasarruflarin1 kendi iilkelerine cekmeye ¢alisirlar. Ancak uygulanan bu faiz yiikseltme
politikas1 sonucunda ekonomik biiyiime icin gerekli yatirimlar azalmakta tiiketim
artmaktadir. Ciinkii ekonomik bireyler kazanci fazla olan finansal yatirimlara
yonelerek, mal ve hizmet alimindan uzaklasirlar. Ayni zamanda faiz oranlari
yatirimlarin maliyeti olarak kabul edilir. Bu nedenledir ki faiz oranlarinda meydana

gelen bir artis yatirnmlarin azalmasina sebep olur, ekonomiyi sogutur ve biiyiimeyi

yavaglatir (Esen, 2008: 45-46)

2.1.5. Doviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Do6viz kuru iizerindeki sermaye hareketlerinin etkisi doviz piyasalarinin
niteligine gore degisiklik gosterebilmektedir. Yabanci sermaye girisinin oldugu
iilkede uygulanan doviz kuru politikast serbest dalgali doviz kuru olmasi halinde,
sermaye akimlari, doviz kurunun diismesine ve ulusal paranin deger kazanmasina
neden olurken, sabit kur politikasinin uygulandigi durumda ise, sermaye girisleri
dogrudan uluslararas1 rezervleri arttirir. Serbest dalgali doviz kuru politikasinin
uygulandigit GOU’de, &zellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin bollugu nedeni ile
kisa vadeli bir doviz birikimi saglanmakta ve bu durum neticesinde yerli para yabanci
paralar karsisinda asir1 deger kazanmaktadirlar (Giirbiiz, 2006: 59).

Sermaye akimlarimi siirekli olarak ¢ekmeye calisan gelismekte olan iilkeler
hiikiimet eliyle doviz kuruna miidahalede bulunurlar. Bu durumda diisiik doéviz kuru
ve yiiksek reel faiz oranlar ile sermaye girislerinin devamlilig1 saglanmaya caligilir.
Uygulanan diisiik kur, yiiksek reel faiz politikasi ile parasal genislemeye ayni anda
engel olunamadigr i¢in enflasyona g6z yumulmak zorunda kalinir. Sonug¢ olarak

ulusal para nominal deger kaybetme ama bu deger kaybi enflasyonun gerisinde
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kaldigindan dolay1 yabanci para karsisinda reel olarak degerlenmektedir (Ozgen,
1998: 21).

GOU’de ki merkez bankalari, uyguladiklari doviz kuru politikasina bagh
olarak kisa vadeli yiikiimliilikleri ve spekiilatif ataklar i¢in rezerv bulundurmak
mecburiyetindedirler. Cilinkii kisa vadeli sermaye hareketleri, spekiilatif amag
tagidiklarindan ve ani hareket edebilmelerinden dolayi iilkeyi her an terk edebilirler.
Gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalar1 da bu riskleri goz 6niinde bulundurarak
doviz piyasasinda giiven ortami olusturmak igin belli bir miktarda rezerv
bulundururlar (Kara, 2012: 27; Mahlebiciler, 2006: 11).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yoneldigi iilkelerde sicak paranin iilkeye
girisiyle ve ozellikle ¢cikmasiyla birlikte tilkedeki doviz miktaria bagli olarak doviz
kurlarinda agir1 dalgalanmalar goriilmektedir. Ulusal iilkeye kisa vadeli sermaye girisi
ile birlikte tlilkenin doviz piyasasinda doviz bollugu yasanacagindan yabanci para
ulusal para karsisinda deger kaybedecektir. Bu nedenle sicak paranin iilkeye girmesi
ile ulusal iilkede doviz arzi1 fazlasi meydana gelecektir. Olusan bu arz fazlasi yabanci
paralarin baska bir ifade ile doviz kurunun degerini hizli bir sekilde piyasa denge
kurunun altina diisiirecektir. Burada piyasa denge kuru ile anlatilmak istenen, serbest
piyasa kosullarinin gecerli oldugu durumda ilgili iilkedeki hem arz hem de talep
cephelerindeki kisilerin karsiliklt olarak anlasmaya vardiklari ve ona gore islem
yaptiklar1 fiyatlardir. Ulusal {lkeler eger istikrarli bir ekonomik biiyiime
amaclamiglarsa, doviz kurunun piyasa denge kuru etrafinda olugmasim
saglamalidirlar. Ciinkli piyasa denge kuru, cari islemleri dengede tutan kurdur.
Sermaye girisinin oldugu ulusal iilkelerde nominal doviz kurunun enflasyon oranina
paralel sekilde artmasini seklinde politikalar uygulanmas: ile olusabilecek biiyiik
negatif soklarin etkisi sinirlanmasinda basar1 getirecektir. Tiim bunlarin yani sira kisa
vadeli sermayenin ulusal iilkeden ani ¢ikis yapmasi ile ulusal {ilkenin doviz
piyasasinda bir doviz darlig1 yasanacagindan yabanci paranin degeri artacaktir. Bu
nedenle sicak paranin {ilkeden ani ¢ikist dovize olan talebi artiracaktir. Dévize olan
talep artacagindan doviz kurunun degeri hizli bir sekilde piyasa denge kurunu
asacaktir (Bilgi, 2009: 38).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ile ulusal tilkelerin déviz piyasalarinda ortaya
cikan ani dalgalanmalar neticesinde istikrarli bir biiyiime i¢in gerekli olan yerli ve
yabanci yatirnmlar sekteye ugramaktadir. Ayrica asirt yiiksek veya asirt diistik kurlar

nedeni ile ekonominin ihtiyact olan hammadde ve techizat yurt disindan
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almamamakta ve Tlretim yapilsa dahi bu {iriin ve hizmetler yurt disina
satilamamaktadir. Bunun yani sira ulusal iilkelerde yasanan doviz kurlarindaki asirt
dalgalanmalardan dolay1 bu iilkelere yatirim yapmak isteyen uluslararasi yatirimcilar
kur riski ile karsi karsiya gelmektedirler. Boyle bir durumla karsi karsiya kalan
yatirimcilar ise istihdam arttirict ve ekonomik biiyiimeye katki saglayacak yatirim
faaliyetleri yerine kisa vadeli kazang elde edecekleri yatirimlara yonelmektedirler
(Esen, 2008: 42).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin sonucunda déviz kurlarinda beklenmeyen
degisikliklerin bir etkisi de, ithalat ve ihracat gibi yurt dis1 faaliyetlerde bulunan
isletmelerin, gelecekteki doviz pozisyonlarini belirlemesini, dis alemle yaptiklar
islemlerin hacmini ve cinsini etkilemesidir. Ciinkii yurt dis1 ile ticaret yapan
isletmeler, dis alemle yaptiklari islemlerini, bor¢larin1 ve alacaklarini uluslararasi
piyasalarda kabul goren Dolar, Euro ve Yen gibi ddovizlerle islem
gerceklestirmektedirler. Yurtdis ile yapilan ticari islemlerde isletmeler, nakit olarak
ticareti gerceklestirmis iseler doviz kurlarinda meydana gelen ani dalgalanmalara
bagli olarak doviz cinsinden yapilan islemin degerinde kazanglar ya da kayiplar
ortaya ¢ikabilir (Bilgi, 2009: 39).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin krizleri yaratan ya da ekonomik
dalgalanmalara neden olan etkilerinin diginda mevcut olan krizleri ve dalgalanmalari
da derinlestiren etkileri de goriilmektedir. Kriz donemlerinde sicak para girisi ulusal
iilkelerin para otoritelerini politika yapma yoniinden zor duruma diisiirmektedir. Kriz
donemlerinde oOzellikle gelismekte olan {ilkelerde yabanci yatirimcilar, menkul
kiymetlerini gibi degerli varliklarini biiylik oranda satarak elde ettikleri getirileri ya
kendi iilkelerine ya da uygun baska ulusal {ilkeye tasiyacaktir. Bu durumda ulusal

tilkelerin merkez bankalarinin doviz rezervleri azalacaktir (Esen, 2008: 44).

2.1.6. istihdam Uzerindeki Etkisi

Az gelismis ve GOU iclerinde biiyiik bir issizlik kitlesini barmdirmaktadir ve
bu iilkeler issizligi Onleyecek kadar yeterli diizeyde yatirnm yapmaya ve kaynak
potansiyeline sahip olmadiklari i¢in yabanci sermaye yatirimlari bu iilkeler agisindan
biiyiilk 6nem arz etmektedir. Yabanci sermaye hareketlerinin istithdama etkisi, yapilan

yatirimlarin nasil ve hangi alana yapildigina bagli olmakla birlikte, yabanci
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sermayenin istihdam {izerinde dolayli ve dolaysiz olarak onemli etkileri vardir.
Istihdama etkisi yurtici yatirimlarin uyardig: sekilde ortaya ¢ikan sermaye hareketleri,
kisa vadeli spekiilatif fonlar seklinde iilkeye girerse, istihdama herhangi bir katkida
bulunmayacagi gibi, iilkeyi hizla terk etmesi durumunda ulusal ekonomide yasanan
olumsuzluklar1 derinlestirerek daha biiylik bir issizlik kitlesini ortaya ¢ikarma
potansiyelini i¢erisinde barindirmaktadir (Pamuk, 2006: 39; Eser, 2012: 20).

Yatirimi gergeklestiren yabanci sirketler firmalarin {ist diizey yoOneticileri
disindaki nispeten vasifs1 ig giliclinii yatirnmi alan {ilkenin karsilamasi, istihdama
dogrudan bir fayda saglamaktadir. Secilen teknolojinin niteligi, yatirimin yapildig
yer, iilkenin ekonomik kosullar1 ve yatirimin yapildig: endiistrideki rekabet avantajlar
da yabanci yatirimcilarin isttihdama dogrudan yapacag katkiy1 etkilemektedir (Bilgi,
2009: 45).

2.2. Finansal Krizlerde Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Rolii

Kiiresellesme ile birlikte yatirim ile finansal sermayenin de serbest dolagsmasi
iilkeler arasinda olusan ekonomik etkilesimi artirmistir. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi
ve 2000 Rusya krizi gibi krizlerde oldugu gibi, bir iilkede meydana gelen ekonomik
krizin kisa siire icerisinde diger iilkelerde yansiyarak, o llkelerinde kriz tehdidi ile
kars1 karsiya kalmalarina neden olabilmektedir. Bu nedenledir ki giinlimiizde iilkeler
arttk daha kolay ve daha kisa araliklarla kriz tehdidi ile karst karsiya
kalabilmektedirler (Dursun ve Birdal, 2011: 64). Giiniimiizde yasanan finansal krizler
adeta, yasanan mali kiiresellesmenim ve tiim diinyaya egemen olan spekiilatif
sermaye hareketlerinin dogal bir sonucu olarak goriilmeye baglanmistir. Finansal
krizlerin bulasiciligmin arkasinda da bu tiir spekilatif fonlar bulunmaktadir.
Yatirimlarin farkli iilke ve bolgelere dagitilmasi, birbiriyle higbir cografi bag:
olmayan tilkelerin dahi art arda kriz yasamalarina sebep olmaktadir (Gedikli, 2010:
176).

Finansal sermayenin oniindeki engellerin kalkmasi ile uluslararasi captaki
hareketliligi son déonemde yasanan krizlerin arkasindaki en onemli Kriterlerden biri
haline geldiginden dolayr sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan degisimleri
gozlemlemek krizlerin ¢oziimlenmesinde oldukca belirleyicidir. 1990’11 yillardan

itibaren uluslararas1 piyasalarda yasanan finansal krizlerde gozlemlenen finansal
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canlanma-iflas-diizelme dongiisii hemen hemen ortak bir siire¢ olmaya baslamistir.
Krizlerden 6nce yasanan sermaye girislerinde olusan artislar ile agik ve oOrtiik
mevduat, hiikiimet garantileri ve bankacilik sektoriindeki zayif denetleme
mekanizmalart sonucunda yasanan kredi genislemesi ile beslenen bir ekonomik
canlanma doneminden sonra, ¢ogunlukla ani sermaye ¢ikislarmin tetikledigi finansal
krizler gelmektedir (Erdem ve Atbasi, 2011: 40).
Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerin temel nedenleri arasinda;
» Faiz oraninin yiiksekligi — diisiik kur politikasi
» Kamu ve finans sektoriinde gerekli reformlarin yapilamamis olunmasi
» Kamu borglarinin fazlaligi
» Finansal sistemde etkinligin tam olmamasi
» Uluslararasi rezervlerde azalma olusu
» Finansal sistemin yeterli denetime sahip olmamasi
» Politik istikrarsizliklar
» Cari agiklar gibi nedenler krizin temel nedenleri arasinda
sayilabilmektedir (Avci ve Altay, 2013: 47-48).
Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile birlikte ekonomi politikalarina yeni bir
boyut kazandirmistir. Diinya iizerinde sermaye akimlarinin yiiksek oldugu bir
durumun para, kur ve maliye politikalarina yansiyan boyutu ise ‘imkansiz ligleme

demeti’ denilen bir politika tercihleridir.
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Sekil 2.1. Para Politikalarinda iImkansiz Ucleme Politika Demeti

Tam Sermaye Kontrolii

Parasal Bagimsizlik Déviz Kuru istikrari

Tam Dalgalanma Para Kuru
Tam Finansal Entegrasyon

Kaynak: Topcu, 2015: 120

Sekil 2.1°de anlatilmak istenen goriis, bir tilkenin doviz kuru istikrari, parasal
bagimsizlik ve finansal entegrasyon amaglarinin tamaminin es zamanli olarak
gerceklestirilmesinin  miimkiin olmadigina dayanan ancak amaglardan birinden
vazgegerek diger ikisinde basar1 saglanabilecegini ileri siirer. Bu goériise gore, tiggenin
koselerinden biri amaglanarak yapilan politika tercihi, koseden bagimsiz olan kenarda
bulunan amagtan vazge¢cmek anlamini tasimaktadir.

Kisa donem finansal krizler ¢ogu durumda yabanci kisa vadeli fonlar tlkeyi
ani bir sekilde terk etmeye baslamasi ile doviz kurunda, faiz oranlarinda ve enflasyon
oraninda ani dalgalanmalarla finans piyasalarinda baslamakta ve kisa siirede iiretim ve
yatirim diizeyinde reel sektorlerde de kendisini hissettirmektedir. Bunun yani sira bir
iilkede yasanan kriz o iilkenin yakin iliskiler icerisinde oldugu iilkelerin yani sira
diger iilkeleri de etkisini altina almaktadir. Bu etkiler altinda kalan iilkelerin
gelistirdikleri savunma mekanizmalar1 da krizin ¢iktig1 iilkede ihracat azalmasi,
uluslararasi finans piyasalarinda tedirginligin armasi ile mevcut olumsuzluklar1 daha
da kotii hale getirmektedir. Krizin etkileri zamanla isgiicii piyasalarina, saglik, egitim
ve sosyal yardim kalemlerindeki kisintilarla biitce harcamalarinin miktar ve
bilesimine ve giderek yoksulluk ve gelir dagilimma gibi ekonomik sartlara etki

etmektedir (Koyuncu ve Senses, 2004: 3).
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Calismanin bu kisminda kisa vadeli sermayenin yol ac¢tigt ekonomik

krizlerden bahsedilecektir.

2.2.1. Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi Krizi (ERM) 1992-1993

Avrupa Para Sistemi 1979 yilinda temeli doviz kuru mekanizmasina dayanan
bir parasal istikrarin ger¢evesini olusturmak adina, liye iilkeler arasinda enflasyon
oranlarin1 yakinlastirma amacindadir. Béylece Almanya, Fransa, Belgika, Hollanda,
Liiksenburg, Italya ve Danimarka’nin olusturdugu 7 iilke 1988 yilinda ulusal
paralarin1 ayarlanabilir sabit kur sistemiyle Alman Markina baglamiglardir. Bu
sisteme gore sisteme liye llkelerin dalgalanma marji +/- %2,5 oranindadir. 1987
yilindan itibaren mevcut iiye iilkeler arasindaki faiz orani, enflasyon orani ve ddviz
kuru farkliliklarinda da diisiis gézlemlenmistir. S6z konusu sisteme 1989 yilinda
Ispanya, 1990 yilinda Ingiltere ve 1992 yilinda Portekiz dahil olmus ve bu iilkeler igin
marj +/- %6 olarak belirlenmistir. Uye iilkelerde doviz kuru istikrarinin devam
edecegi inanci bu iilkelere yonelen yabanci sermaye akimlarini hizlandirmistir. Bu
iilkeler arasinda o&zellikle Ingiltere, Ispanya ve Italya’da uygulanan siki para
politikalar1 faiz oranlarmmi diger ERM iilkelerinden ayirdigi i¢in s6z konusu bu
iilkelere yabanci sermaye akimlar1 i¢in daha caziptir. S6z konusu iilkelerin
Almanya’dan daha yiliksek oranda seyreden faiz oranlari, Almanya’dan borg¢lanarak
bu faizi yiiksek tlkelere yatirnmi karli hale getirmistir. Sonug itibari ile faiz
oranlarmin yiiksekliginden dolayr asir1 sermaye girislerine sahne olan bu iilkelerde
ulusal paralar asir1 degerlenmis ve cari agiklar: gogalmistir (Seren, 2011: 95).

1990 yilinin Ekim ayinda Almanya’nin Dogu Almanya ile birlesmesinden
sonra politikalarinda degisikliklere gidilmistir. Bu donemde Almanya’nin biiyiime,
enflasyon ve faiz oranlarinda artis meydana gelmistir. Mark diger ERM iilkelerine
gore nominal olarak deger kazanmasa da Almanya’daki enflasyon oranmin yiiksek
olmasindan dolay1r Mark reel olarak degerlenmistir. Boyle bir durumda diger iilkelerin
devalliasyon yaparak tepki gostermeleri beklenirken enflasyon ve issizligin artacagi
korkusu 1ile iilkeler devaliiasyondan uzak durdular. Bunun yami sira Maastricht
Anlasmas1 geregi ERM sistemine liye olan iilkelerin 2 yil boyunca anlasma geregi
sermaye hareketlerinde kisitlama yapmayacaklari ve bunun yani sira devaliiasyon

yapamayacaklari sart1 sikint1 ¢ikarmaktadir (Ag¢ikgdz, 2008: 39).
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1992 Haziran ayinda Maastricht Anlagmasi ile Avrupa Birliginin parasal birlik
konusu kararlastirilmasi kararina Danimarka red oyu kullanmigtir. Bu durum ERM
icindeki doviz kurlart iizerindeki baskinin artmasimi beraberinde getirmistir. Bu
gelismeler sonrasinda ilk olarak Italya biitce agiklarinin giderilmesi igin Liret iizerinde
spekiilatif islemler yaparak bu islemin Liret’in desteklenmesine yol agacagi diisiincesi
girmislerdir. Bu spekiilatif islemleri Finlandiya ve Isve¢ iizerinden deneyerek sonug
alinmasi ve Italyan Lireti’nin baskilara dayanamayarak %7 oraninda devaliie edilmesi
ile spekiilatorler yoniinii Ingiliz Sterlini’ne ¢evirmesi sonucunu dogurmustur. Ayrica
para sihirbazi olarak bilinen George Soros krizde biiyiik rol oynamistir. Soros daha ilk
baslarda Sterlin’deki deger kaybi olasiligini anlamig ve kisa vadeli krediler bicimde
takriben 15 milyon dolarlik kisa pozisyon satin almistir. Sonugta Ingiliz Sterlini’ne
yonelik ataklar sonucu 92 yilini iiciincii ¢eyreginde ingilterinin en biiyiik bankasinin
tiim miidahalelerine karsin faiz oranlar1 ayni giin iginde %5 oOraninda artis géstermistir
(Cosgun, 2006: 56; Akdis, 2004: 40).

Ingiltere, Ispanya ve Italya’nin Avrupa Para Sisteminin déviz kuru
mekanizmasinin digina ¢ikmasinin nedeni 1992 sonbaharinda dev boyutlara ulasan
sermaye akimlaridir. Bagka bir ifade ile bu iilkeler sistem igerisinde olmalarina
ragmen mekanizmasinin 6ngordiigii dalgalanma bantlar1 igerisinde kalmamuislardir.
1993 yilinin yazinda Fransiz Franginin 6ngoriilen degisim bandinda kalabilmesi i¢in
doviz kuru bandinin genisletilmesi yoniinde karar verilmistir. 1993 yilinda para bandi
%5’ten (+/- %2,5); %30 (+/- %15) genisletilmistir. Daha sonraki yillarda Fransa
Frang: kullanmay1 reddetmis, Alman Marki karsisindaki dalgalanma bandina doniis
yapmistir. Ayrica Avrupa llkelerinde krizden once uygulanan genisletici maliye
politikalar ile daraltici para politikalarinin sonuglarinin olumlu olmamast de krizi
tetiklemistir. Yiksek tutulan faiz oranlarn ile yabanci sermaye g¢ekilmek istenmis
ancak bu durum yatirimi ve is olanaklari saglamay1 engellemis ve daha sonra da
resesyona sebep olmustur. Ayrica ulusal paralarint Alman Markina baglayan Avrupa
tilkeleri de resesyona siiriikklenmistir (Agikgdz, 2008: 40).

Sonug olarak ERM Krizini ortaya cikartan etkenleri toparlamak gerekirse: Ilk
olarak ABD’nin faiz oranlarma kiyasla yiiksek olan Avrupa iilkeleri faiz oranlarinin
yabanci sermayeyi bu istikrarli bolgeye c¢ekmesi, {lke paralarmin @ asiri
degerlenmesinde ve cari agiklarinin artmasinda en énemli etkendir. ikincisi, Avrupa
tilkelerinde krizden Once nispeten uygulanan gevsek maliye politikasiyla siki para

politikasinin verimli sonuglar dogurmamasidir. Bunun yani sira yiliksek tutulan faiz
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oranlar ile yabanci sermaye g¢ekerek cari agiklar finanse edilmek istenmis ancak
yiiksek tutulan faiz oranlar1 yatirim ve yatirim ve is olanaklarini engellemis ve daha
sonra resesyona sebebiyet vermistir. Ayrica ulusal paralarint Alman Markina
baglayan Avrupa iilkeleri de resesyona siiriiklenmistir. Biitiin bu faktorlere gore ERM
Krizi, sabitlenmis doviz kurunun, asir1 degerli paralarin, finansal liberalizasyonun,
celigkili politikalarin ve uluslararas1 sermaye piyasalarindaki spekiilatif davraniglarin

bir sonucu olarak olusan ilk biiyiik para krizidir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001: 32).

2.2.2. Meksika Krizi 1994-1995

Meksika ekonomisinde 80’lerin ortasindan itibaren baslayan yapisal reform
stireci ile istikrarli bir biiylime silireci amaglanmistir. 1994-1995 yillar1 arasinda
yasanan Meksika krizi nispeten ekonomik anlamda istikrarin oldugu bir ortamda
meydana gelmistir. Ulkenin ekonomik durumu, birgok GOU’e misal teskil edecek
kadar saglikli oldugu goriilmektedir. Meksika’da diger iilkelerde goriilen devasa biitce
aciklar1 yoktu ve enflasyon orami da diger {iilkelere gore diisiik seviyelerdedir
(Agikgoz, 2008: 41).

Meksika 1980’11 yillarin ilk yarisinda yasamis oldugu bor¢ krizinin ardindan
1980’11 yillarin ortasindan sonra Brady Plani ¢ercevesinde ¢ok sayida yapisal
ekonomik ve finansal reformlar gergeklestirmistir. Bunun yaninda Salinas yonetimi
doneminde liberallesme gibi reformlara hiz vermis, GATT’ a katilip OECD f{iyesi
olmasiin yani sira ABD ve Kanada ile Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi’ni
(NAFTA) sekillendiren bir iilke konumundadir. Olusan bu olumlu hava Meksika’y1
uluslararas1 piyasaya hem oOnemli hacimde tahvil ihra¢ eden hem de portfoy
yatirimlarini en ¢ok ¢eken iilkelerden birisi konumuna getirmistir (Ay vd. 2001: 32).
Meksika hiikiimeti 1986 yilinda “Washington Mutabakati’ olarak bilinen kii¢iik devlet
iktisadi modelini benimsemistir. Bununla birlikte Meksika’da 1930 yillardan itibaren
gelistirilen ve uygulanmaya c¢alisilan merkezi sosyalist devlet modelinden radikal bir
kopma  ger¢eklesmistir. Benimsenin  yeni model, mali  piyasalarin
kuralsizlagtirilmasini, hiikiimetin siibvansiyonlar ve ticaret lizerindeki denetimlerinin
azaltilmasini, yerli {ireticiyi koruyan cesitli ticari engellerin gevsetilmesini ve kiiresel
sisteme uyum anlamma gelen GATT anlagsmasinin imzalanmasit gerektigini

belirmektedir. Yasanan bu gelismelere ek olarak Meksika’nin NAFTA {yeliginin
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kabul edilmesinin ardindan liberalizasyon siireci hiz kazanmistir. Yerli iiretici uzun
siiredir rekabete karst korunurken bir anda rekabete agilinca, Meksika’daki
korunmaya bagimli hale gelmis sektorler hizli bir yok olma siirecine girmisglerdir.
Meksika’da 6zellikle bu sekilde bir koruma ile yiiriitiillen geleneksel iiretim diizeni,
ara donem verilmeksizin bir anda gergeklestirilmeye calisilan serbestlesme, soz
konusu sektorler piyasaya giren biiyiik sirketler nedeni ile savunmasiz kalmislardir.
Bu durum 1990’lara gelindiginde Meksika’da kriz sinyalleri vermeye baslamistir.
Ayrica 1989 yil1 s6z konusu gelismelerin etkisiyle birlikte iilkeye yabanci sermayenin
girisinin bagladig1 yildir (Kiigiikaksoy, 2006: 131-132).

1988 yilinin Aralik ayinda Meksika’da dolara baglanmis sabit kur politikasina
dayali ve IMF destekli yeni bir dezenflasyon-istikrar politikas1 yiiriirliige
konulmustur. Ocak 1989-Kasim 1991 yillar1 arasinda 3 yil, onceden belirlenen
oranlarda devaliiasyonlar yapilmistir. Yapilan bu devaliiasyonlar enflasyon oraninin
altinda tutularak dezenflasyon politikalar1 cergevesinde enflasyon beklentilerinin
kirilmast hedefleniyordu. 1991 yilinin Kasim ayindan itibaren kur sistemi taban ve
tavani belli bir asimetrik bant i¢inde daha esnek hale getirilmistir. Dolar/Peso paritesi
1993 yilinin Ekim ayina kadar oldukga istikrarli goriilse bile, kurda olusan yiikselisler
enflasyon oranmnin altinda kaldigindan dolayr ulusal para olan peso reel olarak
degerlenmistir. Enflasyon orani 1990 ve 1993 yillar1 arasinda %56’lara kadar
gerilemis ve bu donemde ekonomik biiylime orani ortalama %3 seviyesinde olmasina
ragmen, enflasyon orani ABD’ye gore halen yiiksek olmasinda dolay1 peso dolara
karst deger kazanmigtir. Bu durum cari igslemler agigini arttirmis 1990 yilinda 7,5
milyar dolar olan cari agik, 1994 yilinda 29,5 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Bu

GSMH’nin %7’sini olusturmaktadir (Ay vd. 2001: 32-33).

Tablo 2.1. Meksika’nmin Makroekonomik Gostergeleri

Cari
Biiyiime | Enflasyon | Reel Doviz | Rezervler
v % % Kuru Isleml%ZGSYH (Milyon Dolar)
1992 3,59 15,48 8,20 -7,31 18,94
1993 2,00 9,74 7,60 -5,81 25,11
1994 4,44 6,95 -3,60 -6,98 6,28
1995 -6,13 35,00 -33,10 -0,28 16,85

Kaynak: Pamuk, 2006: 62; Ozsahin, 2006: 43
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Tablo 2.1°de Meksika’nin 1992-1995 yillar1 arasindaki bazi makroekonomik
verilerine yer verilmistir. Veriler incelendiginde kriz oncesi yillarda ekonominin
istikrarli bir seyir icerisinde oldugu anlagilabilmektedir. Ancak krizin yasandigi
donemde veriler kotiilesmeye bir anda baglamis ve ekonomide kii¢iilme meydana
gelmistir. Bunun bir anda olusmasinin ardinda Meksika’da krizin beklenmemesi
yatmaktadir.

1994-1995 yillarindaki Meksika krizini Latin Amerika krizlerinden ayiran
ozelligi istikrarin saglandigi bir donemde ortaya c¢ikmasidir. Yabanci sermayenin
Meksika ekonomisine girisleri krizden once hizlanmis ve bu da toplam talebin asiri
derece artmasina, hisse senetlerinin ve gayrimenkul fiyatlarinin artmasina yol
acmustir. Finansal serbestlesme programlarinin uygulanmaya konuldugu dénemlerde
Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerinde 6zel tasarruflarin diistiigii belirlenmistir.
Latin Amerika {lkelerinde hizli portfoy akimlar1 rahatliga neden olmus ve
yatinmlardan vazgeg¢ilmesi pahasina tiiketim artisina neden olmustur. Bunlarin
neticesinde cari islemler agig1 hizla artmis ve yatirimeilar bu agigin uzun siire devam
ettirilemeyecegi diisiincesine girmiglerdir. Ayrica 6zel sektore verilen finansmanin
armasi ile ¢ipaya dayali doviz kuru politikasinin uygulanmasmin siirdiiriilmesi ile
uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarinin 6zelliklede Amerika’daki faiz oranlarinin
yiikselmesi, politik belirsizlikler gibi etkenler Meksika ekonomisine olan giiveni
bitirme noktasina getirmistir (Simsek, 2007: 24).

1994 yilinda uygulanan para politikasinda dnceden belirlenmis doviz kuru
rejiminin korunmasi ancak zayif bankacilik sisteminin etkilenmemesi kosuluna
baghdir. Ancak Meksika’nin ulusal parast olan pesonun asir1 deger kazanmasi
ekonomik dengelerin bozulmasina yol agmistir. 1990’11 yillarda finansal serbestlesme
ve biiylik sermaye akimlar ile birlikte olusan kirillganliklara ek olarak 1994 yilinda
ekonomide yasanan i¢ ve dis soklar, doviz kuru baski altinda iken 1994 yilinin Aralik
ayinda 6demeler dengesi krizi ve finansal bir krize neden olmustur (A¢ikgdz,2008:
42).

Yasanan Meksika Krizi ve onun kiiresel pazarlara yayilmasi, ilk baglarda
ekonomistlerin kabul etmedigi ancak daha sonra kabul etmek durumunda kaldiklar
sermaye piyasasi krizlerinde yeni bir dénemin basladigini gostermektedir. Meksika
krizi, finansal savunmasizlik, ekonomik ¢okiis ve bulasma etkileri ile agiklanabilir. Bu
krizi yaratan nedenler Ozetle, uygulanan spekiilatif hareketlerin marjinal kesikli

miidahalelerle kontrol edilememesidir. Meksika’da yasanan doviz krizi;
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» Doviz piyasalarindaki spekiilatif ataklar

» Kur bandlariin yeterince korunamamasi

» Otoriteye olan giiven kaybi

» Otoritenin inandiriciligimi kaybetmesi gibi nedenlerden dolayr ortaya

cikmustir (Turgut, 2010: 177).

2.2.3. Asya Krizi 1997-1998

Asya llkelerinde baslayan ve kisa zamanda tiim diinya ekonomilerini
etkileyen mali kriz son donemlerin en 6nemli finansal olayidir. Subat 1997°de
baslayan ve Tayland’in 2 Temmuz’da ulusal para birimi bahti devaliie ile bolge
ekonomilerine ve diinyaya yayilan finansal kriz, ¢esitli yonleri ile O6nemli bir
ekonomik olay olarak anilmaktadir. Bu derece Onemli bir krizin daha Onceden
ongoriilememis olmasi, krize ugrayan iilkelerin reel ekonomilerinde higbir problem
bulunmamast da, hem uluslararasi mali sistemin yonetimi ve denetimi hem de
yasanan krizde Onemli rol oynayan spekiilatif sermaye hareketlerini tekrardan
giindeme alinmasina neden olmustur. Spekiilasyonlarin ¢ok etkili oldugu Asya
krizinde, Malezya Baskan1 Mahattir Mohammed, o6zellikle uluslararasi spekiilator
George Soros’u tiim bu gelismelerin sebebi olarak gostermis ve ‘currency trading’in
ahlak dis1 oldugunu belirtmis ve yasaklanmasi gerektiginin ifade etmistir (Karaaba,
2006: 113).

Asya’da yasanan bu krizin temel nedeni, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
onilinii acan finansal kesimin serbestlegsmesine yonelik uygulamalardir. Dogu Asya
iilkeleri finansal serbestlesme siireci i¢ine 1990’11 yillardan itibaren girmislerdir. Asya
tilkelerinde finansal piyasalarin serbestlesmesi i¢in yapilan yenilikler ise, banka ve
banka dis1 finansal kurumlarin piyasaya giris sinirlamalarinin azaltilmasi, faiz orani
iizerindeki kisitlamalarinin kaldirilmasi, kredi sartlarinin gevsetilmesi, yeni finansal
piyasalarin ve araglarin Ozendirilmesi ve finans kesiminin dis boyutunun
serbestlestirilmesi seklindedir. Uygulanan bu serbestlesme politikalar ile kisa vadeli
sermaye akimlarinda artis gbzlemlenmistir. Endonezya, sermaye kontrollerini
kaldiran ilk Asya iilkesidir. 1993 yilinda ise Tayland yabanci sermaye ¢ekmek i¢in bir
hiikiimet kurumu kurmustur. Malezya ise kisa vadeli sermaye hareketleri oniindeki

engellerin tamamin1 kaldirmamigtir. Kagit iizerinde uzun siire kisa vadeli yabanci
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sermayeye kars1 olan Kore ise, OECD’ye katilmak i¢in yapmis oldugu miizakerelerde
uluslararas1 bankalardan kisa vadeli olarak yogun bir sekilde bor¢lanmanin Oniini
acmistir. Kisa vadeli sermaye girisinin yogunlastigt Asya iilkelerinde, yerli mali
varliklarin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmus ve finansal piyasalarda suni ve
spekiilasyona agik bir artig1 beraberinde getirmistir (Cosgun, 2006: 63).
Giineydogu Asya Krizini tetikleyen baslica faktorler;

» Reel doviz kurunun asirt degerlenmesi

» Cari islemler dengesinde agiklar olusmasi

» Bankacilik sektoriiniin denetlenmesinin etkin sekilde yapilmamasi

» Disardan saglanan finansal kaynaklarin optimal olarak kullanilmamasi

» Piyasalarda giivensizlik ortaminin olugmasi

» Krizi yasayan iilkelerin doviz rezervlerinin yeterli olmamalar1 seklinde

siralama yapilabilir (Kizir, 2011: 26).

Yabanci sermaye girisleri cari aciklar1 finanse etmede avantaj saglasa da terse
donebilmesi miimkiin portfdy yatirimlarina doniliserek ekonomiye tehdit
olusturabilmektedir. Cari agiklardan daha fazla olarak iilkeye giren kisa vadeli
spekiilatif sicak para Tayland ulusal parasi bahtin asir1 degerlenmesine yol agmustir.
Bu da ihracat ile rekabet giiclinli azaltmis ve cari agiklar1 daha da biiytlitmiistiir. Ayrica
yeterince sterilize edilemeyen sermaye hareketleri, para arzi, kredi hacmi ve
enflasyonda artis1 beraberinde getirmistir. Gergeklesen sermaye hareketlerinin biiytlik
cogunlugu sicak para ve vadeli banka kredileri olarak iilkeye giris yaptigindan 1997
yilinda yasanan krizin patlak vermesi ile ¢ok hizli ve bliylik miktarlarda sermaye
kagislart olmustur (Bulut, 1999: 66-67).

Makroekonomik dengesizliklerin degil de yonetim hatalar1 ve finansal
sistemdeki zaaflarin bir sonucu olarak dogan Asya Krizinde yasanan gelismeler
tahminlerin ¢ok otesinde gergeklesmis, ulusal sermaye piyasalari ¢okmiis, banka ve
firmalar iflas etmis ve ciddi durgunlar goriilmiistiir. Yasanan Asya krizinde de diger
bolgesel krizlerde oldugu gibi finansal piyasalar krizi ge¢ fark etmislerdir. Tayland’in
ulusal para birimi olan bahtin 2 Temmuz 1997 yilinda aniden deger kaybetmesiyle,
kimse bu gelismenin 1929 krizinden bu yana yasanan, Asya’nin ardindan Rusya ve
Latin Amerika’ya kadar yayilarak tiim diinyayr etkisi altina alacagini tahmin

edememistir (Seren, 2001: 104).
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Tablo 2.2. 1990-1999 Yillar1 Asya Ulkelerinde Genel Ekonomik Durum

Endonezya | Malezya | Filipinler | Giiney Kore | Tayland
GSMH'nin Reel Artist

1990-1995 8 8,8 2,3 7,8 9
1996 8 8,6 57 7,1 6,4
1997 4,7 7,7 7,2 5 -1,3
1998 -13,7 -6,7 -0,5 -5,8 -9,4
1999 -0,8 2,4 2,2 6,5 4

Enflasyon Oram

1990-1995 8,7 3,5 10,8 6,6 5
1996 7,9 35 8,4 49 5,9
1997 6,6 2,7 6 4,4 5,6
1998 59,6 53 9,7 7,5 8,1
1999 22,7 3 8,5 0,7 0,5

Kaynak: Ozsahin, 2006: 46

Tablo 2.2°de Asya ililkelerindeki 1990-1999 yillar arasindaki bazi ekonomik
gostergelere yer verilmistir. Krizden 6nceki yillarda ele alinan ekonomik gostergelerin
gayet iyi oldugu anlasilmaktadir ve bu da krizin 6ngoériillememesinin bir nedeni olarak
gosterilebilmektedir. Ani yasanan krizle birlikte ekonomilerde daralma yasandigi
goriilmektedir. Verilerden yola ¢ikarak krizden en fazla etkilenen iilkenin Endonezya
oldugu sdylenebilir.

Yasanan bu krizden daha c¢ok en alt gelir basamaklarinda olan kesim
etkilenmistir. Asya Krizi, igsizligi Tayland’da ikiye, Giliney Kore’de iice katlamis ve
calisanlarin tlicretlerinde diismeye yol agmistir. 1998’de yasanan kriz nedeniyle yasam
standartlarint Endonezya’da %25, Giiney Kore’de %22 ve Tayland’da %14 oranina
diistirmistiir (Caskurlu, 2001: 48).

Tayland’in ulusal para baht 2 Temmuz 1997 yilinda uluslararas
spekiilatorlerin saldirisina ugrasiyla hizla biiyliyen cari islemler acgig1 ve bazi
sitketlerden olumsuz sinyaller alan Tayland’da ulusal para baht hizla deger
kaybetmeye baglamistir. Bunu borsanin ¢okiisii izlemis ve doviz piyasalarinda
baslayan kriz kisa siire icerisinde hisse senedi borsalarini ve kredi piyasalarini da
etkilemistir (Oksiiz, 2001: 46-47). Tayland’da bdyle bir durum olusunca yabanci
yatirimeilar ve spekiilatorler Endonezya ve Malezya’ya da siliphe ile bakmaya
baslamislardir. Siiphelerin artmasi ile birlikte krizin domino etkisi yaratmasi uzun
stirmemistir. Malezya ve Endonezya’nin ulusal paralar1 Temmuz ay1 bitmeden deger

kaybetmeye baslamistir. Kasim ayinda ise krizin Giiney Kore’ye yayildig1 goriilmiis
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ve ayni senaryo Giiney Kore’de de yasanmis sicak para iilkeyi terk etmis ve Gliney
Kore’nin ulusal parasi deger kaybetmeye baslamistir (Bilgi, 2009: 61). Bu ¢okiintii
altinda kalan Tayland, Endonezya ve Giiney Kore, IMF’den yardim istemesine sebep
olmus ve IMF’nin tarihindeki en biiyiik yardim paketi olan 118,6 milyon dolarlik
paket devreye girmistir. Yasanan bu kriz benzer krizlerden farkli olarak muazzam bir
hizla yayilmistir. Piyasalarin yerle bir olmasi ile birlikte doviz piyasasinda ulusal
paranin yeniden deger kaybetmesi ile halki koruma veya kazang elde etmek amaci ile
spekiilatorleri takip ederek dovize yoneltmis ve bu durum doviz talebini arttirarak bir
kisir déngiiye biiriinmiistiir (Oksiiz, 2001: 46-47).

Finansal krizin yasandigi Gilineydogu Asya iilkelerinde kriz ile birlikte
iilkelerin ulusal para birimleri spekiilatif faaliyetler sonucunda deger kaybetmis, ithal
iiriinlerin fiyatlarinda artis olusturmus, dis borglar giderek artmis, banka ve sirketler
iflasin esigine gelmis ve issizlik ile birlikte enflasyondaki yiikselis yoksullugun
yayginlagmasina neden olmustur (Kizir, 2001: 26).

2.2.4. Rusya Krizi 1998

1991 yilinda Sovyetler Birliginin dagilmasiyla serbest piyasa ekonomisine
gecis yoniinde hizli bir dontisiime giren Rusya Federasyonu, gecis doneminde 6nemli
ekonomik reformlar gerceklestirmis ancak ekonomik yapiyr saglikli bir yapiya
biirlindiirememistir. Yapilan bu reformlar sonucunda 1990’11 yillarin bagindan itibaren
yurti¢i fiyatlar serbest birakilmig, dis ticaretin Oniindeki engeller kaldirilmais,
Rusya’nin ulusal parasi rublenin degeri piyasa kosullarinda belirlenmeye baslanmis
ve Ozellestirmeler yapilmistir. Enflasyon orani 1992 yilindan sonra izlenen bu
politikalar neticesinde diisiik seviyelere ulagmistir. Ancak enflasyon oraninin
distiriilmest ve dis ticaretin serbestlesmesi konusunda ulagilan basarilara ragmen
kayit dis1 ekonominin yaygin olmasi, sosyal giivenlik sisteminde reform yapilmamis
olmas1 kamuya olduk¢a fazla yiik olusturmus ve ordunun yiiksek harcamalarindan
dolay1 devlet biitgesi siirekli agik vermektedir (Bilgi, 2009: 62).

Dis ticaretin Onilindeki engellerin kaldirilmast ve enflasyon oraninin
diisiiriilmesi gibi konularda basarili olunmasina ragmen Rusya’da ekonomik
biiylimenin saglanamamasi, iyi isleyen bir hukuki yapinin ve etkin bir vergi sisteminin

kurulamamasi, sosyal giivenlik sisteminde reformlarin yapilamamasi ve bankacilik
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sisteminin yeterince gelismemis olmasi yasanan ckonomik krizin temel nedenleri
arasindadir (Oner, 2006: 43).

Rusya’y1 krize iten faktorler su sekilde siralanabilir;

> I¢-dis borg stokunun kroniklesen biitge aciklar1 sonucunda azalmasi

» Rublenin uygulanan siki para politikalar1 neticesinde asir1 deger
kazanmasi

» Bankacilik sektoriiniin yeterince gelismemis olmasi

» Kayit dist ekonomik faaliyetler neticesinde devletin vergi kaybina
ugramast

» Siyasi gerginlikler yasanmasi

» Yasanan Asya krizi neticesinde hammadde fiyatlarinda olusan diisiisiin
Rusya’nin ihracati olumsuz etkilemesi

» Asya krizi neticesinde uluslararasi yatirimcilarin Rusya’dan g¢ekilmesi,
iilkedeki doviz rezervlerinin erimesi ve uygulanan yiiksek faiz
politikalar1

» Spekiilator George Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik reyting notu

» Rusya’da iyi biitce kaynaklarinin sosyal giivenlik ve vergi reformlarinin
yapilmamis olmasi sebebi ile olusturulamamasi

» Rublenin asir1 degerlenmesi yerli iireticilerin rekabet olanaklarini zora
sokmast

» Rusya i¢in 6nemli bir ihra¢ {irlin olan petrol fiyatlarindaki diisiisiin
ekonomide yikama sebebiyet vermesi

» 1992 yilinda fiyatlarin birden serbest birakilmasi yiikselen enflasyonu
daha da koriiklemesi gibi faktorler krizin olugsmasinda etkilidir (Seren,
2011: 114-115).

Tablo 2.3. Rusya’nmin Kriz Doneminde Baz1 Ekonomik Gostergeleri

- Enflasyon <L
vil Biiyiime Oram Oram Issizlik Oram Cari Ack/GSYiH
% o %
%0
1996 -3,4 21,8 9,6 2,7
1997 0,9 11 10,81 -0,02
1998 -4,9 84,4 11,89 0,08

Kaynak: Oktar ve Yiiksel, 2015: 332
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Tablo 2.3° de Rusya’nin kriz doneminde bazi ekonomik verileri ele alinmistir.
Krizin yasandigi donemde ekonomide daralma yasanmis, issizlik oranlar
yiikselmistir. Krizin yasandigi 1998 yilinda enflasyon orani bir onceki yila gore
%73,4 oraninda artig gostermistir.

Rusya’nin 1997 yilinda borg¢ yapist i¢inde kisa vadeli borglar onemli yere
sahip olmas1 Rusya i¢in sorun teskil etmektedir. Bu da Rusya hiikiimeti bu kisa vadeli
bor¢larin finansmani i¢in yeniden bor¢lanmaya yonlendirmektedir. Kisa vadeli
borglar1 biitce gelirleri ile degil de tekrar borglanarak finanse edilmesi 1997 yili
sonundan itibaren Rusya Federasyonuna olan kaygilarin artmasina yol agmistir. Eski
borglar1 ve ticretleri 6deyebilmek icin Rusya Hiikiimeti 1995 yilindan sonra yogun bir
sekilde kisa vadeli bor¢lanmaya bagvurmustur. Faizler 1995 yilinda %240’lara kadar
yiikseltilmistir. Faiz oranlarimin yiiksekligi bununla da smirli kalmamis 1996 yili
devlet bagkanlig1 se¢imlerinde iicretlilere 6deme yapabilmek i¢in faiz oranlarini daha
da arttirmigtir. Uluslararasi kredilendirme kuruluslari bu donemde Rusya’ya, Brezilya,
Tiirkiye ve Arjantin gibi lilkelerden daha yiiksek derece not vermis olmasi, Rusya’nin
daha kolay bor¢lanmasini saglamistir (Oner, 2006: 43-44).

Rusya Hiikiimeti 1998 yilinda finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla IMF
ile destek anlagmasi yapmistir. Tedarik edilen yeni dis kredilerin destegi ile Rus
Merkez Bankasi Temmuz ve Agustos ay1 baslarinda israrla rublenin degerinin
degistirmeyecegini  aciklamasina  ragmen  devaliiasyon  spekiilasyonlarini
bastiramamistir (Bilgi, 2009: 63). Daha sonra Rusya Hiikiimeti, piyasalar1 yatistirmak
amaci ile 17 Agustos 1998 tarihinde Amerikan dolari karsisinda 5,27 - 7,13 olan ruble
koridorunu, 1998 yili sonuna kadar 6 - 9,5 olacagini agiklamig ve dis borglarin
odenmesi konusunda 90 giinliik moratoryum karar1 almistir (Ozen, 2006: 45).

Rusya’da kriz dncesi 1996-1997 yillar1 arasindaki periyotta yabanci yatirim
miktarlari, finans ve kredi faaliyetlerinde yaklasik %229 oraninda yiikselmistir.
Rusya’da yasanan bu donemde bankalara diislik faizlerle kolayca para aktarilmas,
bankalarda da bu paralar1 i¢ piyasada oldukga diisiikk faizlerle sunmuslardir. Ancak
Rusya’nin dig gelirlerinin %40’1n1 saglayan enerji hammaddelerinden olugmasi,
diinya petrol fiyatlarindaki diisiis ile ugradig1 kayip, piyasaya verilen kredilerin geri
doniislerinde problemler olusturmustur (Cosgun, 2006: 69; Cetinkaya, 2011: 32-33).

Rusya Merkez Bankas1 Bagkan1 Sergey Dublin krizden spekiilatorleri sorumlu
tutmaktadir ve piyasalari onlarin karistirdigini ileri siirmiistiir. Macera pesinde kosan

cogu geng bankerler, daha kolay kazang elde etmek i¢in ticaret yapmak yerine biiyiik
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miktarlarda devlet bonolar1 satin almayi tercih etmisler ve baslangigta yiiksek faiz
gelirleri kazanmiglardir. Yabanci yatinmeilar 1998 yilinin Mayis ay1 itibariyle 20
milyar dolar degerinde hazine bonosunu ellerinde bulundurmuslardir. Giiglii petrol ve
metal ireticilerinin ihracatlarini artmak i¢in rublenin deger kaybetmesini beklemeleri
spekiilatif beklenti ve davranmislar1 giiglendirmesi kriz olusumunda rol oynamistir

(Pamuk, 2006: 67).

2.2.5. Brezilya Krizi 1999

Uzun donemler enflasyon sorunlar1 yasayan Brezilya, 1980 yillardan itibaren
cok sayida istikrar programlari uygulamis ve bunlar basarisizlikla sonuglanmigtir.
Uygulanan ve basarisiz olunan bu istikrar programlarindan sonra 1994 yilinda ‘Real
Plan’1 uygulanmaya konulmus, bu plan cercevesinde Brezilya hiikiimeti Temmuz
1994°de yeni ulusal para birimi Real’i yiiriirliige koymus ve realin degerini Amerikan
dolarina sabitlemistir. Uygulanan Real Plan ile enflasyon oranin1 1998 yilinda tek
haneli seviyelere indirmeyi basaran, daraltic1 politikalar ile 6nemli biiylime oranlarini
yakalayan, gerceklestirdigi 6zellestirme programlart ile gelismekte olan tilkelere bir
model olarak gosterilen ve son donemlere kadar uluslararasi sermayenin hizla giris
yaptifi Brezilya’da 1999 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz herkesi saskinliga
ugratmistir. Ancak politik kaygilar nedeni ile biit¢e disiplini saglayamayan ve finansal
aciklarini kisa vadeli tasarruflarla kapatmaya calisan her iilke i¢in oldugu gibi yasanan
kriz Brezilya i¢in de kaginilmaz bir sonugtur (Keskin, 2008: 101-102).

Daha once yasanan krizlerde oldugu gibi Brezilya’da yasanan krizde de
spekiilasyonlarin izlerini gormek miimkiindiir. Diinyanin hizla biiyiiyen iilkesinde kriz
oncesi donemlerde biiyiik miktarda yabanci sermaye girisi olmustur. Ancak yabanci
sermaye akimlarinda kriz doneminde belirgin bir diisiis goriilmiis, 6zellikle portfoy
yatirnmlarinda kriz yilinda yaklasitk 18 milyar dolarlik bir gerileme oldugu
belirlenmistir (Cosgun, 2006: 71).

Rusya krizinin yaydig1 giivensizlik, Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel
sermaye akimlarinda etkili olmus, bu kriz uluslararasi kisa vadeli sermayenin
gelismekte olan iilkelerden ¢ikmasimi hizlandirmistir. Brezilya, Rusya krizinden
sonraki 3 ay i¢inde 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugramis, daha sonraki giinlerde

ise giinde 1 milyar dolarlik bir sermaye kagisina sahne olmustur. Kiiresel finansal
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piyasalarda gergeklestirilen islemlerin giinde yaklasik 1,5-2 trilyon dolar oldugu
dikkate alindiginda bir {ilkenin ekonomi politikasinda giivensizlik olusmasi
durumunda 70 milyar dolarlik rezervlerin bile piyasalar1 etkilemekte yetersiz
kalabilmektedir. Bu durum Brezilya’da da boyle olmus ve kisa siireli sermayenin
iilkeden kagis1 rezervlerle dengelemek istenmesine ragmen durdurulamamis ve kriz

yayginlasmustir (A¢ikgoz, 2008: 49).

Tablo 2.4. Brezilya Krizinin Kronolojik Olusumu

Ulkeden 1 milyon dolara yakin paranin
c¢ikist ile merkez bankasi bagkani istifa

13 Ocak 1999 etmis, real %8,3 oraninda devaliie
edilmistir.
Real dalgalanmaya birakilmis ve Sao
15 Ocak 1999 Paulo Borsasi’nda %10'luk deger kayb1
olusmustur.

Brezilya Hiikiimeti, realin dalgalanmaya
18 Ocak 1999 devam ederek, degerini belirleme islevinin
piyasalara birakildigint duyurmustur.

Merkez Bankasinin bankalara verdigi
19 Ocak 1999 kredilerin faiz oran1 %29'da %41'e
cikarilmstir.

Uluslararasi kredi degerlendirme kurulusu
olan Fitch IBCA, uzun vadeli yerli ve
yabanci para birimi notlarin1 negatife

olarak agiklamistir.

Faiz oranlar1 %35,5'tan %37'e
29 Ocak 1999 yiikseltilmis, real 1,95 dolar seviyesinden
2,18 dolara yiikselmistir.

21 Ocak 1999

Merkez Bankasi1 Baskanligina George
Soros'un adami olan Arminio Fraga'nin
getirilmesi piyasalardaki glivenin tekrar

kazanilmasini saglamistir.

2 Subat 1999

Kaynak: Seren, 2011: 117

Yasanan bu krizden sonra Brezilya 35 milyar dolar dis yardim saglamis ve
kisa siire sonra Haziran 1999’da enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Brezilya’nin
krize tepki olarak uyguladig: politikalar, siki maliye politikasi, enflasyon hedeflemesi
ve dis desteklerden olusmustur (Ay vd. 2001: 42).

Sonug olarak ekonominin disa agilmasi ve ithalatin hizla artmasi, Brezilya’nin

dis rekabet giicliniin ¢okmesine neden olmus, bu da iilkenin o zamana kadar
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karsilasmadig1 boyutta bir dis ticaret agigma yol agmistir. Ulkeye spekiilatif amacla
giris yapan yabanci sermaye hareketleri dis ticaret agigini daha da derinlestirmis ve
O0demeler dengesini de olumsuz etkilemistir. 1994°te yurti¢i hasilanin %30’u olan
kamu kesimi borcu 2002’de %61,9’a yiikselmistir. IMF dayatmalar1 sonucunda ortaya
¢ikan s6z konusu durum, parasal istikrarin, ekonominin biliylimesi, gii¢lendirilmesi ve
kamu maliyesinin diizeltilmesi vasitasiyla degil, asir1 yiiksek faizler 6denerek iilkeye
girmesinin saglandig1 spekiilatif amagli yabanci sermaye sayesinde saglanmasinin

ortaya ¢ikardigi sonuglarin en somut 6rnegidir (Isikli, 2006: 27).

2.2.6. Arjantin Krizi 2001-2002

Arjantin’de Mart 1991°den 2001 yil1 sonuna kadar uygulanana Konvertibilite
(Cavallo) Programi, 2001 yilinda yasanan krizin zeminini olusturmustur. Programin
uygulamaya konuldugu donemde Arjantin’de uzun siiredir var olan hiperenflasyon,
uygulanan programin parasal istikrart saglamak ile enflasyonist baskinin kirilmasi ile
birlik en 6nemli hedefleridir. Para kurulu sistemi, o donemin finans paradigmasina
uydugundan dolay1 enflasyonist baskiy1 kirmak icin secilen arag olarak belirlenmistir.
Hazirlanan Konvertibilite (Cavallo) Programinin temel unsurlari ise;

» Arjantin ulusal parast peso ile Amerikan dolar1 arasindaki kur
sabitlenmistir.

» Uluslararas1 rezervlerdeki net degisim para basimi igin belirleyici
olmustur.

» Merkez Bankasi’nin kamuya kredi vermesi kanunla engellenmistir.

» Siyasi cevrelerde kamu maliyesi alaninda disiplin saglanmasi ve
stirdiiriilebilmesi i¢in uzlagilmistir.

> Yapisal reformlara ve dzellestirmeler hizlandirilmistir (inan, 2002: 57-
58).

Uygulanan sabit kur politikasi ve yavas diisen enflasyon oranlari neticesinde
doviz kuru degerlenmis, doviz kurunun degerlenmesi ile Arjantin’in rekabet giicii
azaldigindan dis aciklarina ve agir1 sermaye akimlarina yol agmistir. Otaya ¢ikan bu
durum tiiketimi arttirmis ve reel sektoriin rekabet giiclinii olumsuz etkilemistir. Bu
gelismeler Arjantin’de devalliasyon beklentilerini arttirmis ve yabanci sermaye

kagislarina neden olmustur. Para kurulunun mimari olan Cavallo, iktidara gelmesiyle
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para kurulu uygulamasini revize yoluyla devam ettirmek istemis ancak bu c¢abalari
sonugsuz kalmistir. Tim bunlarin sonucunda dis kaynak bulamayan Arjantin
borglarin1 6deyemez hale gelerek iflas etmistir. 1995 yilinda borg krizi ile karsilagan
Arjantin bu yildan sonra yeniden biliylime hizini arttirmis, ancak bu durum 1998
yilinda diismeye baslamis ve 1999 yilinda ekonomi daralma gostermistir (Seren,
2011: 118-119; Kiigiikaksoy, 2006: 175).

Arjantin 1997 yilinda yasanan Asya krizinden komsularina oranla daha az
etkilenmig goriinse de, Rusya’nin 1998 yilinda monatoryum ilan etmesi ve 1999
yilinda Brezilya’nin finansal kriz yasayarak devaliiasyon yapmasi neticesinde siirekli
olarak tekrarlanan kriz dongiisii icerisine girmistir. Peso {izerindeki kisitlamalarin
stirdiigli bir donemde, 1999 yilinda Brezilya realinin deger kaybetmesi ve 1990’larin
sonlarinda Amerikan dolarinin degerlenmesi ile pesonun da deger kazanmasi,
Arjantin’in ihracatin1 azaltmis ve dis ticaret ortagi konumunda olan Brezilya
karsisinda 6nemli bir rekabet giicii kaybetmesine yol agmustir. Thracat gelirlerinin
diismesi ile iilkenin dolar iizerinden olan borglarin1 ddeyebilmesi igin gerekli dolar
girigi olumsuz etkilenmistir. Finansal kriz yasayan diger iilkeler krizden ¢ikmak igin
devalliasyona basvurarak ya da ulusal paralarim1 dalgalanmaya birakmaktadirlar.
Ancak Arjantin’de para kurulunun var olmasi nedeniyle ekonominin kat1 yapisi, yeni
sartlara uyum saglayamamis ve gerekli durumlarda devaliiasyon yapilmasi
engellendiginden dolay1 peso asir1 degerlenmistir. Krizin ortaya ¢ikmasina neden
onemli faktorlerin basinda da 1990’larin sonralarinda Amerikan dolarinin deger
kazanmasi ve Brezilya’nin 1999 yilinda ulusal parasini devaliia etmesinden dolay1
pesonun asirt deger kazanmasi gelmektedir (Keskin, 2008: 104-105).

1990’larin ortasina kadar Arjantin’de uygulanan konvertibilite programi
neticesinde ekonomide goriilen iyimser tablonun olduk¢a zayif temeller {izerinde
kuruldugu goze ¢arpmaktadir. Bu donemde yasanan yiiksek biiyiime, biiyiik capta dis
bor¢lanma ve 6zellestirme gelirleri ile finanse edildigi i¢in talep agirlikli ve aslinda
yapay bir biliylime siirecidir (Bilgi, 2009: 67). 1990’larin sonlarinda Arjantin
ekonomisinde gelir dagilimi bozuklugu ve yiliksek issizlik iilkede riigvet ve
yolsuzluklart devamli arttirir hale getirmistir. 90’11 yillardan sonra uygulanmis olan
hatali 6zellestirme politikalar1 ile olusturulan verimsiz firmalar ve karteller iilke
ekonomisine zarar veriri duruma gelmislerdir. Arjantin, milli petrol firmalarini dahi
stratejik degerlendirme yapmadan satmistir. 1990-2000 yillar1 arasinda Arjantin

ekonomisine yiikli sicak para girisi olmus ve bunun neticesinde Arjantin
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ekonomisinin dengesi sarsilmistir. Yasanan Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinin
etkisiyle ekonomisi zayiflayan Arjantin’in vadesi olduk¢a kisa olan 6denmesi zor dis
bor¢ miktarlarinda onemli artiglar yaganmigtir (Evirgen, 2004: 5). Makroekonomik
dengelerin iyice bozuldugu bir konjonktiirde, Arjantin’in bor¢ sorunu Onemli bir
hissedilmeye baslanmis, dis bor¢ ve cari hesaplardaki ac¢igin finansmani igin
cogunlukla dolar tlizerinden ¢ikarilmig tahvillerin kullanilmasi tilkeyi bor¢ tuzagina
stirtiklemistir (Bilgi, 2009: 67).

Arjantin’in  borglarint  ddeyemeyecegi korkusuyla 2001 yili ortalarinda
piyasalar yiiksek faiz talep etmeye baslamis ve faizlerin geldigi diizeylerde artik
bor¢lar O6denemez bir hal almistir. Olusan bu kaygilarin istiine doviz kuru
politikasinin siirdiiriilebilecegi konusunda olusan kugkular da eklenince 2001 yilinin
ilk yarisindan itibaren yabanci sermaye iilkeyi terk etmeye baslamistir ve bu durum
2002 yilina kadar devam etmistir. Bu gelismeler neticesinde, 2001 yilinin ilk 7 ayinda
uluslararas1 rezervler yaklasik % 40 oraninda diislis gostermis, yurtici piyasalarda
bor¢lanma olanagi kalmamis ve fon 6demelerini 6deyebilmek i¢in Arjantin hiikiimeti,
vadesi gelen bonolar1 ve kisa vadeli bor¢lar1 daha yiliksek faizlerle yeni uzun vadeli
yatirim araglari takas etme yoluna basvurmustur. Yapilan tiim bu girisimlerden sonug
almamamas1 fiizerine, kamu harcamalarini azaltmak i¢in maaslar ve emeklilik
fonlarinda kesintiler yapilmaya baslanmis ve bunlarin neticesinde sosyal protestolar
ve direnisle karsilasilmis; bu da krizi daha da derinlestirmistir. Pesonun devaliie
edilecegi soylentileri krizin derinlesmesi ile artmasi sonucunda hiikiimet, halkin
pesolarint dolara gevirmelerini engellemek amaciyla banka mevduatlarinin geri
cekilmesini sinirlandirmis ancak bu durumda yeni sosyal protestolara yol agmistir.
Arjantin hiiklimeti bu gelismeler karsisinda pesoyu 6 Ocak 2002 tarihinde %29
oraninda devaliie etmistir. Bunun yani sira dis ticaret ve sermaye hareketlerinde resmi
kuru 1 dolar = 1,4 peso olarak diizenlemistir. Liiks mallarin ithalati, turizm ve diger
islemlerde ise piyasa kurlarinin gecgerli olmasi kararlagtirilmistir. Peso, 11 Subat 2002
tarihinde ise ikili doviz kuru sisteminden vazgegilerek dalgalanmaya birakilmistir
(Keskin, 2008: 106-107; Bilgi, 2009: 68). Arjantin’de 2002 yilinda ortaya ¢ikan
vahim tablo igerisinde, 132-155 milyar dolar dis borg, %3’ten 30 yil igerisinde
%20’ye yiikselen issizlik oranlari, 14 milyonu yoksulluk sinirinda ve 5 milyonu bu
sinirin - altinda  niifus, ayrica yolsuzluk ve ahlaki ¢okiintii gibi sorunlarda yer
almaktadir (Isikli, 2006: 43).
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2.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Kontrolleri

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin oynakligi, cesitli iilkelerde arka arkaya
gelen ekonomik krizler, yasanan bu krizlerde sermayenin aniden iilkeyi terk edisi ve
doviz kuru rejimlerinin ¢okiisii ile beraber dikkatler, sermaye piyasalarinin
entegrasyonundan, uluslararasi1 sermaye akimlarinin krizleri tetiklemedi ki rolii ve
sermaye kontrolleri {izerine yogunlasmistir (Stier, 2009: 119).

Sermaye kontrolleri fiyat temelli, miktar temelli ve dogrudan kisitlama
seklinde uygulanabilmektedir. Fiyat temelli kontroller giris vergileri seklinde
uygulanirken, miktar temelli kontroller yabanci fonlarin girislerine veya mali
kurumlarin ve bankalarin dis yiikiimliilik pozisyonlarina limit getirilerek uygulanan
kontrol tiirleridir. Dogrudan kisitlama uygulamalari ise 2 sekilde uygulanir. Bunlardan
birincisi, fonlarin girislerinin ve ¢ikislarinin yasaklanmasi ile ani sermaye ¢ikislarinin
doviz kuru dalgalanmalarinin  Oniine gegmek i¢in uygulanan Kantitatif
Kisitlamalardir. ikincisi ise sinir dtesi sermaye hareketlerini daha maliyetli kilan vergi

tabanli kontrollerdir (A¢ikgoz, 2008: 59).

Tablo 2.5. Sermaye Kontrolleri Uzerine Yapilan Teorik Calismalar

Nekolasik Teori Keynesyen Teori Ikinci En lyi Teori
*Sermaye  piyasalarinda *Bu teoriye gore, *Sermaye hareketlerine
belirsizlik ve uygulanacak olan uygulanacak olan
istikrarsizligin ~ olmamasi, kontrolleri, kisa vadeli kisitlamalarin faydali
etkin piyasa sartlarinin istikrar i¢in faydali oldugu olacagim diisiinen bu
saglanmasi gibi ileri stiriilmektedir. gorisi  gore,  serbest
varsayimlara Kapasite kullanmay1 piyasada olan aksakliklar
dayandigindan,  sermaye artiran Ve yiiksek biiyiime basgka bir yolla
hareketlerine  getirilecek hizini kolaylastiran diizeltilemiyorsa, olusan
her tirli miidahalenin genigletici para ve maliye bu aksakliklar1 diizeltmek
refahi olumsuz politikalarinin sermaye icin konulacak vergiler
etkileyecegi ileri kontrollerini  kullanmay1 veya miktarsal
stiriilmektedir. gerektirdigini ifade smirlamalarin refahi

etmektdir. Genisletici para artirict  yonde  etkide
ve maliye politikalri bulunacagini
sermaye kontrolleri ile savunmaktadirlar.

birlikte  kullanildiginda,
yatirimlar ya diisiik yurtici
faiz oranlariyla ya da
yurtici talep ile 6zendirilir.

Kaynak: Ay ve Mangir, 2007: 129-130
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Tablo 2.5.°de sermaye kontrolleri iizerine yapilan teorik ¢alismalardan
bahsedilmektedir. Keynesyen ve Ikinci En lyi teori olarak bilinen teoriler sermaye
kontrollerinin sermaye hareketlerini olumlu etkileyecegini diistiniirken, Neoklasik
goriise gore ise sermaye kontrollerinin sermaye hareketlerini olumsuz etkileyecegi
goriislinii savunmaktadir. Sermaye kontrollerinin etkileri konusunda iktisat teorileri de
ortak goriise sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Sermaye kontrollerin ortaya ¢ikardigi

olumlu ve olumsuz etkiler ise tablo 2.6.’da verilmektedir.

Tablo 2.6. Sermaye Kontrollerinin Ortaya Cikardig1 Etkiler

Olumlu Etkileri

Olumsuz Etkileri

Sermaye  kontrolleri  servet
tizerinden alinan ortiik bir vergi
olmasindan dolay1 elde edilen
gelirin  reel sektdre yeniden
dagiliminm gergeklestirir.
Sermaye  kontrolleri  6deme
dengesindeki problemleri
¢ozmeye yardimci olmasinin
yant sira kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ortaya ¢ikardigi
doviz kuru istikrarsizligini da
ortadan kaldirabilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde
yetersiz  yurtigi  tasarruflarin
sermaye kontrolleri ile yabanci
aktif satin almak yerine yurtici
yatirima yonlendirilmektedir.
Sermaye kontrolleri
hiikiimetlerin  gelirini, finansal
aktiflerini ve bununla beraber
serveti vergilendirme giiciinii
arttirmaktadir.

Yapisal istikrar programlariin
uygulanabilmesi adina sermaye
akimlarmi  istikrar  bozucu
faaliyetlerden uygulanan
sermaye kontrolleri
koruyabilmektedir.

» Sermaye kontrolleri uygulamasi

ile artan islem maliyetleri

portfoy cesitlendirme
faaliyetlerini diistirerek sermaye
piyasasinin etkinliginin

kaybetmesine neden olacaktir.
Sermaye kontrollerinin artacag:
sliphesi ~ sermayenin  doniis
hizinda sapmalar olusmasina yol
acabilmektedir.

Bu yolla ulusal para
otoritelerinin ~ gilici  artarak
istedikleri ~ zaman  piyasaya
miidahale yetenegi
kazanmaktadirlar.

Kambiyo kontrollerinin oldugu
tilkeden  liberal  politikalar
izleyen iilkelere kagma egilimi
tasiyan sermaye, sermaye
kontrolleri {ilke parasinin dis
degerini diisiiriicti etkide
bulunur.

Kaynak: Seren, 2011: 138-139

Sermaye kontrollerinin ortaya ¢ikardigi etkiler tablo 2.6.’da bahsedildigi

gibidir. Sermaye kontrolleri sonucunda ortaya ¢ikan bu etkiler sermaye kontrollerini
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saglamak i¢in kullanilan yontemler ile saglanmaktadir. Bu yontemler Sterilizasyon

yontemi ve Tobin Vergisi olarak uygulanmaktadir.

2.3.1. Sterilizasyon Yontemi

Sermaye akiminin artis1 karsisinda olusan parasal genislemenin kontrol altina
alinabilmesi i¢in kullanilabilecek en etkin politika aract ‘Sterilizasyon’
uygulamalaridir. Cabuk uygulanabilmesi, etkin sonu¢ vermesi ve uzun vadeli
coziimler getirmesinden dolayr sterilizasyon politikalart  oldukca talep
gorebilmektedir. Sermaye akimlarinin giris ve cikislarinda etkili bir politika olan
sterilizasyon, kamu kesiminin doviz girisi karsiliginda piyasaya ¢ikan ulusal paranin
piyasadan ¢ekilmesi i¢in tahvil ihrag etme uygulamasidir (Pamuk, 2006: 50).

Sermaye hareketlerinin tam oldugu ve doviz kurlarmin ise dalgali oldugu
sartlarda para stokunda olusan degismeler, cari fiyatlar genel seviyesinde de ayni
yonde degismelere neden olmasi, sermaye hareketlerinin sterilizasyonunu gerekli
kilar. Sterilizasyonu iki sekilde tanimlamak miimkiindiir. Bunlardan ilki temel olarak
sterilizasyon, parasal tabanin degismeden kaldigi, sermaye hareketleri etkilerinin,
devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihraci ile giderildigi bir uygulamadir. Daha ayrintili
sterilizasyon tanimi ise, kanuni karsilik oranlarmin kullannmi ile sermaye
hareketlerinin etkilerinin sterilize edilmesi yontemidir. Bu sekilde uygulanan
sterilizasyon uygulamasinda parasal taban degismektedir (Aklan, 2002: 42).

Finansal piyasalarin bir bdliimiinii olusturan ve birincil para yaratan
konumunda Merkez Bankasi vardir. Finansal piyasalarda ikincil para yaratan
bankacilik sektoriiniin de denetim alinmasi sterilizasyon politikasinin bir ayagini
olusturmaktadir. Merkez bankasinin uyguladigr sterilizasyon yontemlerinden biri,
mevduatlarin  timii veya bazilar1 karsisinda rezervleri ve karsiliklar1 arttirarak
bankacilik sistemine yabanci fonlarin girmesini engellemesi uygulamasidir.
Sterilizasyon yoOntemlerinden bir digeri de, merkez bankasinin ticari bankalardan
cesitli sekillerde bor¢ almasii ve ticari kazanclardaki kamu mevduatinin merkez
bankasina aktarilmasi seklinde uygulanan politikadir. Bu yontem, merkez bankasinin
aktif ve pasifleri iizerindeki faiz oranlarini arttirir, merkez bankasinin iskonto

kredilerini diisiiriir ve dogrudan kredi kontrollerine neden olabilir (Pamuk, 2006: 50).
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Kamu harcamalariin azaltilmasi veya vergi oranlarinin yiikseltilmesini i¢ceren
daraltici maliye politikalari, sermaye akimlarinin sterilize edilmesinde kullanilan
bagka bir yontemdir. Uygulanan bu politika ile talep seviyesi diisiiriilerek enflasyonist
baski en aza indirilebilmektedir. Ancak kamu harcamalarinin azaltilmasi vergi
oranlarinin artirilmasin daha etkili bir politika aracidir. Ciinkii kredi arz olanaklar
genis olan iilkelerde bireylerin harcamalari, vergi yiikiimliiliikklerinden bagimsiz bir
sekilde artma gosterebilir. Kamu harcamalarmin diisiiriilmesi ise, 6zellikle ticareti
yapilmayan mal ve hizmetlerin satin aliminda azalma seklinde ortaya c¢iktigindan,
talep seviyesinin bu uygulamadan dogrudan bir bigimde etkilenmesi sebebiyle daha
etkin bir politika uygulamasidir. Biitce agiklari, sermaye hareketlerinin etkilerini
sterilize etmeye yonelik politikalarin maliyetlerinin yliksek olmasindan dolay1
artabilmektedir. Ayrica sterilizasyon politikalar1 yurti¢i faiz oranlarini sterilizasyon
politikalarinin uygulanmadigi duruma goére daha fazla arttirmaktadir(Aklan, 2002:
44).

Ozetle sterilizasyon politikalarini, asir1 sermaye girisleri karsisinda, déviz
piyasasina miidahale ederek nominal doviz kurunun degerlenmesini amaglamaktadir

(Tanoren, 2009: 70).

2.3.2. Tobin Vergisi

Gelismekte olan iilkelere dogru 1970°1i yillarda yasanan asir1 miktarda
sermaye hareketlerinin bu {iilkelerin ekonomik problemler yasamasina yol agmistir.
Ortaya ¢ikan bu problemlerin krize doniistiigli pek cok iilkede ¢ikis yollar1 aranmaya
baslanmis ve bu ¢ercevede sinirlandirilmasinin fiili olarak zor olan spekiilatif amach
kisa vadeli sermaye hareketlerinin en azindan vergilendirilmesi lizerinde durulmustur.
Bu neticede ortaya ¢ikan en popiiler 6neri James Tobin’in, doviz kurundaki oynaklig
en aza indirmek, iilkelerin makroekonomik performansina yardimci olmak amaciyla
spot doviz islemleri iizerine bir vergi konulmasi ve bu vergiden saglanan hasilatin da
uluslararasi kalkinma faaliyetlerine yonlendirilmesi seklindeki goriistidiir (Eser, 2012:
46).

Tobin vergisi niteligi itibari ile kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinden,
deger esasmna dayanan (ad voleram), diisik oranli ve biitliin ilkeler i¢cin gegerli

olabilecek tek oranli bir doviz vergisi olarak ifade edilebilir. Daha basit sekilde Tobin
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vergisi, spot déviz alim satim islemlerine getirilen sabit ama diisiik oranli deger esash
bir vergi olarak tanimlanabilir. Tobin c¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerinin,
devletlerin finansal kiiresellesme icinde, yabanci paralarin iilkeye giris ¢ikislarmin
kontrol edilmesi yoluyla parasal 6zerkliklerini giivence altina alabileceklerini, en
azindan doviz islemlerinin diisiik bir oranda vergilendirilmesi yoluyla cesaretlerinin
kirilabilecegini ileri siirmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu
ekonomik krizlerinin sonuglar1 diisiiniildiigiinde, bu tiir sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesinin 6nemi biiyliktiir. Bunun yani sira bu tir islemlerin
vergilendirilmesi, dolayli sermayenin dolagim hizin1 da diisiirebilmektedir (Yar, 2008:
25-26).

Tobin ileri siirdiigii verginin, tim finans enstriimanlarina uygulanmasi
gerektigini dile getirmektedir. Tobin’e gore bu vergi uygulamasi, bir para biriminin
baska bir para biriminin gecerli oldugu bolgede mal, hizmet ve gayrimenkul almasi
durumda uygulanabilecek bir sistemdir. Tobin’in ‘throw sand in the wheels’ (tekere
kum savurmak) sozleri ile ozdeslesen bu teklifi, kiiresel doviz piyasalarinda
gerceklesen kisa siireli ve yiiksek miktarli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesini
icinde barindirmaktadir. Tobin, doviz aligverislerini igeren biitiin uluslararasi kambiyo
islemlerini etkileyecek bir vergi uygulanmasini 6neri olarak sunmugstur. Bu vergi alim
ve satimda islemlerin amacina bakmaksizin devreye girecektir. ilk baslarda bu
verginin sadece cari piyasada uygulanmasi diisliniilmiis ancak daha sonra cari
piyasalardan ka¢ma yollarinin c¢oklugundan dolayr uygulanacak verginin tiim
piyasalar1 kapsamasi gerektigi goriilmistiir (Tasc1 ve Demirbag, 2011: 92).

Yapilan bir roportajda konusan James Tobin, finansal kiiresellesme icinde
devletlerin parasal 6zerkligini nasil koruyabilecekleri sorusuna cevap olarak iilkelerin,
yabanci paralarin giris ve c¢ikiglarii yavaglatmanin yollarini bulmalari ve kendi
tilkelerinin parasinin yabanci paraya ¢evrilmesini iilkenin biitiinii i¢in daha az zararh
hale getirmesi gerektigini sdylemistir. Tobin ayni roportajda bu vergi onerisini ifade
ederken doviz islemlerinin oldukca diisiik bir oranda vergilendirilecegini ve bu
sekilde sadece ¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerinin cesaretlerinin kirilacagini
aciklamistir (Karaaba, 2006: 55).

Ulkelerin gelismislik diizeylerine gdre Tobin vergisinin etkisi farklilik
gostermektedir. Tobin vergisi nispeten zayif paralarin tarafsiz alanini giiclii paralardan
daha az genisleteceginden, vergilerin gelismekte olan iilkelerin paralar1 tizerinde

nispeten daha diisiik bir etkisi olabilecegi diisiiniiliir (Balseven, 2003: 213).
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesini yoluyla caydirilmasini,
uzun vadeli yatirnmlarinin ise 6zendirilmesini amag edinen Tobin vergisinin 6ncelikli
hedefi doviz kuru oynakligini distirmektir. Spot ve opsiyon piyasalarindaki
spekiilasyonlara agik olan doviz ticaret hacmi disiiniildiiglinde s6z konusu
piyasalarda istikrar saglamanin yeni gelisen piyasalari kalkindirmak adma 6nemli
oldugu dikkatlerden kagmamaktadir. Kisacasi Tobin vergisinin amaglart;

» Doviz kurunda dalgalanmalara yol agarak ekonomilere zarar veren
spekiilasyonlarinin 6niinii kesmek

» Merkez Dbankalarmin  Gzerkligini  arttirarak  kriz ~ donemlerinde
hiikiimetlere gereken tedbirleri yerine getirmek adina yeterli hareket
alani olusturmak

» Baris, giivenli ¢evre, yoksulluk gibi sorunlarin ¢oziimiinde uluslararasi
isbirligi  saglayarak kalkinmanin finansmaninda gerekli olan
kaynaklarin temin edilmesi gibi amaclari iginde barindirmaktadir
(Seren, 2011: 148).

Volatilite diisiiriilecek ve kurdaki kisa donemli beklentilerin yerine uzun
doneme yansitacak sekilde varsayim yapilarak kisa donemli islemlerin maliyetin
arttirilmigtir. Boylece spekiilatif para hareketleri azalacak, ek olarak istikrarsizlik
saglayan iktisadi ajanlara kars1 ulusal politikalarin 6zerkligini saglayacak olan Tobin
vergisinin kisa vadeli sermaye hareketleri icin bir filtre gorevi iistlenecegi ifade
edilebilir. Bu ama¢ dogrultusunda basit bir mantiga dayanan Tobin vergisinin
uygulamasi, vergi filtre islevini her bir parasal islem bagina 1limli bir vergi alarak kisa
vadeli yatirnmcilar1 engellemek yolu ile gerceklesen bir sistemdir (A¢ikgoz, 2008: 69).

Tobin vergisinin uygulanmasin1 gerekli kilan bazi problemler asagidaki
sekilde siralanabilir;

» Spekiilatif davraniglar vasitasiyla kisa vadeli beklentiler olusturularak
uzun vadeli beklentiler etkilenir ve bdylece uluslararasi islemlerde risk
ve belirsizlik ortami hékim olarak ciddi bir krizin yasanmasina yol
agabilir.

» Spekiilasyonlar genellikle ¢ok sayida spekiilatoriin ortak hareket
etmeleri ile ortaya ¢ikmaktadir ve bu spekiilatorler basart ihtimallerinin
yiiksek oldugundan emin olduklarinda harekete gectiklerinden dolay:
tilkeler duruma uyum saglayarak gereken tedbirleri almak igin yeterli

vakit bulamamaktadirlar.

88



» Spekiilasyonlar istikrar1 bozarak finansal krizleri tetikler ve issizlik,
yolsuzluk oranlarinda artis gibi sosyal maliyetlere yol agabilir.

» Doviz kurlarmi istikrarli bir yapiya kavusturamamis ve finansal
piyasalar1 gereken diizeyde gelisme gosterememis ¢ogu lilkede bu tip
spekiilatif hareketler finansal krizleri tetikleyerek, s6z konusu
iilkelerde kiiresellesme karsitt muhalefeti ortaya cikartir (Seren, 2011:
149).

Tobin vergisi prensip olarak sadece spot doviz islemleri lizerine konulmasi
onerilmistir. Ancak spekiilatérler vergiden kagmak icin baska tiirlii araglar kullanarak
islem gerceklestirebilmektedirler. Bunun i¢in Tobin vergisinin uygulama alaninin
genisletilmesi gerekmektedir. Uygulanacak vergi future, opsiyon ve swap piyasalarini
kapsayacak sekilde genisletilse bile yeni menkul kiymet ve tiirev araglar1 icat
edilebileceginden Tobin vergisinin kapsamina yeni kurulacak menkul kiymet ve tiirev
piyasasi aract tiirlerini kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekmektedir (Yildiz, 2005:
10).

Tobin, kisa vadeli sermaye hareketlerinden alinmasi gerektigini 6nerdigi vergi
oranint %0,1 ile %0,5 arasinda olmas1 gerektigini belirtmis, ancak daha sonra bu
oranin %1’e kadar ¢ikabilecegini agiklamistir (Keskin, 2009: 156).

Bu oranda bir spekiilatif kazang normal vergilerle engellenemez. Tobin vergisi
kazang tizerinden degil toplam islem hacmi iizerinden alinmakta bu da spekiilatif
kazanglar tizerinde 6nemli yiikler olusturmaktadir. Yukarda ki islemde % 0,5 oraninda
bir vergi uygulanmasi durumunda spekiilator ilk alisinda 5000 Euro vergi ikinci dolar
satiminda 5500 dolar (1$=1E) 06demek zorunda kalacaktir. Toplamda 10500 Euro
vergi 6demek zorunda kalacaktir. Bu islemde toplam karin %10,5’ine denk gelen bir
vergi oraniyla karsi karsiya kalinmaktadir. Tersi bir durumda paritelerde hicbir
degisiklik olmazsa spekiilator alim satim isleminde %10.5 oraninda vergi 6demek
zorunda kalacaktir, yani beklentinin gergeklesmemesi durumunda hem Tobin vergisi

odeyecek hem de kur riski tistlenilmis olacaktir.
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Tablo 2.7. Tobin Vergisinin Yilhik Efektif Oram ( Sabit Doviz Kuru

Varsayiminda
Nominal Efektif Vergi Oram ( Yilhk % )
Verg;/?)r ant (| pir g;i;lli slem | B | BirAy | Ug Ay | Bir vil | Onal

0,01 7,3/4,8 1,04 0,24 0,08 0,02 0,002

0,05 36,5/24 5,2 1,2 0,4 0,1 0,01

0,1 73/48 10,4 2,4 0,8 0,2 0,02

0,15 109,5/72 15,6 3,6 1,2 0,3 0,03

0,2 148/96 20 4,8 1,6 0,4 0,04

0,25 182,5/120 26 6 2 0,5 0,05

0,5 365/240 56 12 4 1 0,1
1 730/480 104 24 8 2 0,2

Kaynak: Yildiz, 2005: 7

Tablo 2.7.’de bir yilda 240(365/240) islem giinii oldugu kabul edilmektedir.
Yillik efektif maliyetin belirlenmesi her giin bir alim ve ayni tutarda satim olacagi
kosuluna baglidir.

Burada 6n plana iki ayrint1 ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, doviz degisim islem
say1s1 arttikca sermaye tizerindeki efektif vergi oranmi yiikselmektedir. Doviz alim ve
satim1 seklinde iki tarafli olarak yapilan bir islem iizerinden Tobin vergisinin orani,
eger bu iglem yilda bir yapilirsa %1 ( %0,5x2 ), ayda bir yapilirsa %12 ve haftada bir
yapilirsa ayni hesapla %52 gibi bir orana yiikselebilmektedir. Ikinci olarak, Tobin
vergisi biitiin spekiilatif islemleri karsiz ve imkansiz hale sokmayacak, sadece risk
oranini arttiracaktir. Ancak kurlardaki dalgalanmalar karlhilik getirebilecek ve ayni
zamanda yanlis alinabilecek kararlarda biiyiik kayiplara yol agabilecektir (Acikgoz,
2008: 71).

Tobin vergisinin avantajlar1 ve dezavantajlar1 asagidaki sekilde siranabilir;

» Spekiilatif amag¢ giiden doviz hareketlerinin Oniine gecerek doviz
piyasalarinda ki oynaklig1 azaltir.

» Ulusal makroekonomik politikalar {izerindeki olumsuzluklari en aza
indirgeyerek, ulus devletleri giiglendirir.

> Istikrar bozabilecek spekiilatif islemler disinda kalan reel islemler
tizerinde minimum saptiric1 etki yapacagindan, dnemli olciide gelir
saglar.

» Politik agidan avantajli olmasinin yani sira adil bir vergidir.
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» Para politikalar1 araglarina gore doviz kurunda istikrar1 saglamada daha
avantajhdir.

» Ekonomik biiyiimeye olumlu etkiler yapar

Tobin vergisinin dezavantajlart;

» Spekiilatif amag giiden sermaye hareketlerini engelleyememektedir.

» Finansal piyasalarin etkin c¢alismasinin Oniine gegerek ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkiler.

» Finansal serbestlesme kurallarina uymamaktadir.

» Uluslararasi sermaye piyasalarinda istikrar1 saglayacagi
bilinmemektedir..

» Verginin premitlesmeye yol agma olasiligi vardir (A¢ikgodz, 2008: 74-
82).
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UCUNCU BOLUM
KISA VADELIi SERMAYE HAREKETLERI VE TURKIYE

3.1. Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siireci

Liberallesme uygulamalar1 biitiin diinyada 1970’lerin ortalarindan itibaren
iilke ici diizenlemeler ile baslamis, 1980°1i yillarda uluslararast boyuta kaymis ve
1990’dan sonra da daha genislik kazanmistir. Bu siire¢ Tiirkiye’de 1980 doniisiimii ile
baglamis ve 1990 yillarda hizlanarak devam etmistir (Bilir, 2006: 109).

Tiirkiye’deki finansal liberalizasyon stireci 1980 oOncesi ve 1980 sonrasi

donemleri seklinde incelenecektir.

3.1.1. 1980 Oncesi Donem

Osmanli Devleti’'nden disa agik bir ekonomi devralan Tirkiye Cumbhuriyeti,
1923 yilindan itibaren ekonomi politikast olarak 6zel girisimciligi esas alan
liberalizmi tercih etmistir. Devlet isletmeciligi ve miidahalelerinin en az diizeyde
tutuldugu bu donemde sanayilesmenin piyasa sartlarinda gergceklesmesi ilkesi kabul
edilmistir. bu nedenle Cumbhuriyetin ilk yillarindan 1929°da yasanan ekonomik
buhrana kadar olan siire¢ disa agik ekonomi politikalar1 ile ekonominin yeniden
yapilandirildigi donem olarak belirtilir (Bilir, 2006: 110).

Cumhuriyetin ilk yillarinda izmir Iktisat Kongresi’nin liberal anlayis: iilkeye
yabanci yatirim ¢ekmistir. Ancak bu donemde ki yabanci sermaye girisi Osmanli
doneminden farkli olarak, Tiirk vatandagslar1 ile ortaklik kurularak gerceklestirilen
yatirimlardir. 1920-1930 yillar1 arasinda kurulan 201 Tiirk Anonim sirketlerinden
66’sinda yabanci yatirimlarin varligr tespit edilmistir. Yapilan bu yabanci sermayeli
ortakliklarin toplam sermaye icindeki payr ise %43 (31,5 milyon TL ) olarak
gerceklesmistir. Yapilan bu yatirimlarin sektorel dagilimina bakildiginda ise sanayi,
dokuma, gida, ¢imento, elektrik ve havagazi kollarinda yogunlastig1 goriilmektedir
(Gormezoz, 2007: 47).

Ancak Cumhuriyet donemindeki ekonomide liberalizm ve 6zel sektorciiliigiin

agir bastigr liberal politika uygulamalarin beklenen sonuglart vermemesi ve 1929
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yilinda yasanan ekonomik buhranin Tiirkiye ekonomisi iizerinde olumsuz etkileri o
zaman kadar uygulanan iktisat politikalarinin gozden gegirilmesine ve genel ekonomi
ve dis ticaret politikalarinda radikal degisikliklere basvurulmasini giindeme
getirmistir. Ithalatta giimriik vergisi uygulama hakkinin 1929 yilindan itibaren
dogmast ve 1929 ekonomik buhranin etkisiyle, uzun bir siire ‘korumaci ve
miidahaleci’ bir Dig Ticaret Politikas1 uygulamaya baslanmistir. Bu dénemde ihracat
ekonomik hedefler arasinda 6nemi yitirmis ve ekonomi politikasinin temel amaci,
kendi kendine yeterli bir ekonomik yapi olusturmak amacglanmistir. Ayrica bu
donemde, i¢ piyasalarin temel ihtiyaclarin1 karsilamaya yonelen ve hammaddesi
yurticinden saglanan endiistriler kurmaya ¢alisilmis ve bu endiistriler yiiksek giimriik
tarifeleri ve kambiyo denetimi uygulamalar1 ile korunmalar1 saglanmustir (Ozmen,
2011, 41-42).

Dis ticaret ve dis ekonomik iligkilerde hiikiimet, Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu ile bazi yetkiler kazanmistir. Bunun yam sira 1940 yilindan sonra
cikarilan ‘Milli Koruma Kanunu’ ile hiikiimet ihracati ve ithalati kontrol altina alma
yetkileri artmigtir (Sever, 2004: 127).

1946°da Tirk lirasinin (TL) asir1 deger kaybetmesi ve liberalizasyon
listelerinin saptanarak ithalata kota uygulamasinin siirlandirilmasi ile 1930°1u yillara
damgasin1 vuran korumaci dis ticaret politikalarindan vazgegilmeye baslanmistir.
Tiirkiye temel tarim diriinleri ve hammadde ihracat¢isi, mamul mal ithalatgisi
konumunda oldugu 1930 oncesi yillara geri donmiistiir. II. Diinya Savasi sonrasinda
yeterli doviz rezervi bulunan hatta dis ticaret fazlasi olan Tirkiye, diinya
ekonomisindeki serbestlesme doktrininin etkisiyle dis ticaret alaninda bazi 6nemli
adimlar atilmistir. 1946 yilinda TL %116 oraninda devaliie edilmis (1$ = 2,80 TL ),
ithalattaki sinirlandirilmalar azaltilmig, 1947 yilinda Diinya Bankasi, IMF, Avrupa
Ekonomik Isbirligi Orgiiti(OEEC) ve Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagmasina taraf olmus ve 1949 yilinda yeni bir Giimriik Kanunu uygulanmaya
baslanmistir. Bunun yani sira 1947 yilinda yeni bir kalkinma plant hazirlanmistir.
Hazirlanan bu planin amaci, Truman doktrini cercevesinde gerceklesecek olan
Marshall yardimlarindan yararlanmast planlanmaktadir. 1948 yilinda Marshall
yardimlarindan faydalanmak amaci ile OEEC’ye giris anlasmasi yapilmistir.
Tiirkiye’nin dis yardimlarla elde ettigi gelir 230,6 milyon Amerikan dolaridir (Bilir,
2006: 112; Ozmen, 2007: 42).
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Savastan sonra uygulanan liberal politikalardan 1954-1961 yillar1 arasinda
vazgecilmis, thra¢ mallarina yonelik talebin diismesi ve ithalat i¢in kullanilabilir dis
kaynaklarin yetersizligi nedeni ile ithalatta 6nemli ol¢iide kisitlamalar getirilmistir.
1960’11 yillarda disa acik ekonomi politikalart terk edilerek ice doniik politikalara geri
donlilmiis ve yeni baslayan bu donemde, ithal ikameci, korumaci dis ticaret
politikalar1  slirdlriilmiis ve i¢ piyasaya yonelik bir sanayilesme politikasi
benimsenmistir. ithal ikameci politikalarin uygulandigi bu doénemde i¢ piyasaya
doniik iiretimin agirlikta olmasi nedeniyle beklenen ihracat artis1 gerceklesmemis
bundan dolay1 dis agiklar artmistir. Disa bagimlilig1 azaltmasi beklenen bu politikalar,
s6z konusu dénemde uygulanan politikalar tam aksi bir sonuglar ortaya ¢ikarmis ve
ekonominin disa bagimliligint arttirmistir. 1970’11 yillarda yasanan 1. ve II. Petrol
Krizi Tiirkiye ekonomisini derinden etkilenmis ve ithal ikameci politikalardan
vazgegilerek disa agik politikalara gecilmistir (Bilir, 2006: 113). Kisacast 1980 dncesi
donemde liberalizasyona yonelik ¢esitli politikalar uygulanmistir. Uygulanan
politikalarin sonuglarima gore yeni politika uygulamalarina gecildigi bir dénem

olmustur.

3.1.2. 1980 Sonrasi Donem

24 Ocak 1980 yilinda alman 24 Ocak istikrar kararlari ile yeni siirece
girilmistir. Bu siire¢ ile birlikte finansal liberalizasyon hiz kazanmaya baglamistir.
Alinan bu kararlarin amaglari ise su sekildedir;

» Ekonomi tizerindeki devlet miidahalelerini son vermek ve hiikiimetin
ekonomik faaliyetlerini minimize ederek piyasa ekonomisine islerlik
kazandirilmak istenmistir.

» 1930’lu yillardan itibaren uygulanan ithal ikameci sanayilesme
modelinden vazgecilerek ihracata doniikk sanayilesme modeli
kullanilmaya baslanmistir.

» Bu ekonomi programi ile ekonominin i¢inde bulundugu bunalimdan
cikilmak istenmistir. Ayrica dis 6deme giicliiklerini agsmak, enflasyon
oranin1 diisiirmek, atil kapasiteleri harekete gecirmek, issizligi

azaltmak ve siirdiiriilebilir bir biliylime ortamimin olusturulmasidir

(Sahin, 2014: 184-185).
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1980 yilinda yayinlanan istikrar politikalar1 temelli liberalizasyon siireci;

» Uygulanan Do6viz kuru politikalarinda degisime gidilmesi

» Devlet denetiminde kontrol edilen faiz oranlarinin serbest birakilmasi

» Sermaye piyasast kanunu ile birlikte sermaye piyasasi kurulunun
kurulmas1

» Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin piyasaya sunulmasi

» Merkez bankasi ¢atisi altinda piyasalarin kurulmasi

» Sermaye akimlarinin liberallesme siirecine girilmesi

» Bankacilik piyasasini kapsayan yeni reformlar ve diizenlemeleri gibi
uygulamalari igerisinde barindirmaktadir (Mangir, 2008: 118-119).

Tiirkiye ekonomisinde 1980-1989 yillar1 arasinda; mevduat ve kredi faiz
oranlarini ara sira kesintiye ugrasa bile serbestligi saglanmis, faiz ve kredi dagilimi
iizerindeki kontroller kaldirilmis, déviz iizerinden yapilacak islemler serbestlestirilmis
ve kisilere portfoylerinde doviz bulundurmalari imkam sunulmustur. Isletmelere,
menkul kiymet piyasasi olusturularak yeni finansman kaynaklari olusturulmustur.
Finansal serbestlesmenin ilk asamasi olan yurti¢i finansal piyasalarin serbestlesmesi
stireci boylelikle tamamlanmustir (Giirbiiz, 2006: 81).

Tiirkiye ekonomisi bu yeni donemle birlikte canlanma dénemine girmis iyi bir
bliylime orani yakalamistir. Ancak bu donemde dis bor¢ stoku artma gdstermis ve
kamu kesiminin finansman a¢iginin GSMH’ye orani artmistir.

Uluslararasi ticaretin serbestlesmesinin saglanmasi amaciyla 1995 yilinda, II.
Diinya Savasinin tamamlanmasindan sonra baglatilan GATT siirecinin tamamlanmasi
ile olusturulan Diinya Ticaret Orgiitii’ne ( DTO ) iiye olunurken diger taraftan, 1 Ocak
1996 tarithinden itibaren Avrupa Birligi (AB) ile glimriik birligine gidilmesi
kararlagtirtlmistir. 20 Aralik 1995 tarihinde Tirkiye agisindan ilk olarak Bakanlar
Kurulu karart ile 12 ve 22 yillik listelerde ertelenen son indirimler uygulanmis ve yine
bu listelerle 1ilgili Ortak Glmrik Tarifesi’'ne (OGT) iliskin  uyumlar
gergeklestirilmistir. Daha sonra 1 Ocak 1996 tarihinden sonra AB ile ithal edilen
sanayi Urlinleri lizerindeki giimriik vergileri kaldirilirken ayni zamanda giimriik
vergilerine es etkili vergilerde sifirlanmigtir. Bunlarin yani sira ithalat yasaklamalari,
kota gibi miktar kisitlamalar1 ve buna benzer es tedbirlerde kaldirilmistir. Bunun
disinda ticiincii iilkelerle yapilan ticarette uygulanan vergilerde, bazi hassas {irtinler
disinda AB birliginin belirlemis oldugu OGT seviyesine disiirilmistiir. Ticari

liberalizasyonun son gelismesi ise giimriik birligine girilmesidir. Tiirkiye’de finansal
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serbestlesmenin son ayagini 4875 sayili ‘Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’
olusturmaktadir. Bu kanun yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de yatirim yapmalarini
tesvik etmek amaci ile yabanci yatirnmcilar: yerli yatirimeilarla esit muameleye tabi
kilmak ve yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net Kkar,
temettii, satis, tasfiye, tazminat ve lisans bedellerini yurtdisina serbestge transfer
edebilmelerini teminat altina almak amaci ile 17 Haziran 2003 tarihinde ¢ikarilmistir

(Ozmen, 2007: 47-48).

3.2. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

1947 yilinda ¢ikartilan 13 sayili Bakanlar Kurulu Karari, Tirkiye
Cumbhuriyetinin yabanci sermaye konusunda yapmis oldugu ilk diizenlemedir. Bu
karar ile yabanci sermayenin gelis sekli, amacit ve kar transferi konusunda yeni
diizenlemeler getirilmistir. 1950 yilinda ¢ikarilan 5583 sayili yasa ise Tirkiye’ nin
yabanci sermayeyi tesvik etmek icin ¢ikarilan ilk yasadir. Cikarilan bu yasa ile
Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeye transfer garantisi verilmis ve Tiirk sirketlerin
disardan bor¢lanmalar1 halinde bu bor¢larin faiz 6demelerinin transferine de olanak
verilmistir. Bu yasadan bir yi1l sonra 1951 yilinda cikarilan 5821 sayili yasa ile
yabanci sermayeyi tesvik etmek amaciyla yeni diizenlemeler yapilmistir. Cikartilan bu
yasada beklenilen yabanci sermaye girisini saglayamadig: i¢in, 1954 yilinda 6224
sayili yabanci sermaye tesvik kanunu c¢ikarilmig ve cikartilan bu yasa yabanci
sermaye konusunda yapilan en 6nemli yasal diizenleme olma 6zelligini tasimaktadir.
Bu yasa ile daha once getirilen sinirlamalara son verilmektedir. 6224 sayili yasa ile
memleketin iktisadi gelisimine katkida bulunulmasi, ekonomik tekeller, imtiyazlar
olusturulmas: sartryla yabanci sermayenin tesvik edilmesi ve yerli sirketlere taninan
tiim haklardan yabanci sirketlerin de yararlanmasi beklenmektedir (Kar vd. 2004: 25).

Yapilan bu uygulamalar sonucunda 1980 yilina kadar gegen siiregte, 1954
yilinda c¢ikarillan 6224 sayili yasanin donemin hiikiimetlerince yabanci sermayeyi
kisitlayict olarak yorumlamasi, 1954-1980 yillar1 arasinda gecen 26 yillik siiregte 229
milyon dolarlik dogrudan yabanci yatirnm girmesinin nedeni olarak gdsterilebilir
(Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 42).

Tiirkiye’de finansal reform siireci, 1980 sonrasi yapisal uyum ve disa acik,

piyasa ekonomisi giidiimiinde liberalizasyon programinin bir uzantis1 olarak
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gelistirilmistir. Bu sitiregte 1981 yilinda faiz hadlerindeki sinirlamalar kaldirilmas,
1984’te doviz alim satimi serbestlestirilmis ve 1989°da kambiyo kontrolleri
tamamiyla kaldirilarak yurti¢i ve yurtdisi sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. Bu
stirecte uluslararasi finans piyasalaria yonelik ise 1986 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmus ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) tekrardan
kurulmustur (Yeldan, 2001: 129).

Tiirkiye 1989 yilinda 6nemli bir adim atarak sermaye hesabini liberalize etme
yoluna girmistir. Bu uygulama ile yabancilarin, Tiirkiye’de dogrudan sermaye
yatirimi ve portfoy yatirnmi yapmalar1 kolaylastirilmis ve yabanci sermayeyi tesvik
edici diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler ile yurtdisindaki yerlesik kisilerin
Tiirk menkul kiymet piyasalarinda portfoy olusturabilmelerine olanak saglanmistir
(Cengiz ve Karacan, 2015: 334).

Bu donemde yabanci sermaye girislerinde artis gézlemlenmis ve ayni1 zamanda
sermayenin tlirii ve nitelikleri de degisme gostererek kisa vadeli, bor¢ kokenli ve
spekiilatif bir yapiya biirlinmiistiir (Aslan, Terzi ve Siampan, 2014: 18).

Tiirkiye sermaye akimlarinin oniindeki engellerin tamamen kaldirildigi 1989
yilindan sonra kisa vadeli sermaye akimlariin hizli ve anlik giris ve ¢ikis yapabildigi
bir iilke konumuna sahiptir. Diinya’da sermaye hareketleri liberalizasyonunun
yasandig: siire¢ icerisinde Tiirkiye’de de makroekonomik dengesizliklerin iistesinden
gelinememistir. Tiirkiye’de diger GOU’de olugu gibi kamu kesimi aciklar1 en énemli
makroekonomik dengesizlik unsurlarindan birisidir. Kamu kesimi agiklari, i¢ borg
stokunu arttirmig; bu durum yeterince gelismemis mali piyasalar lizerinde baski
olusturarak, faiz oranlarini arttirmistir. Faiz oranlarinin artmasi ile kisa vadeli sermaye
giriglerinde artis yaganmasi yurti¢i mali piyasalar: bir anda rahatlamasini saglamistir.
Ancak Tirkiye’de yasanan uzun siireli ekonomik istikrarsizliklar ve yabanci
yatirimeilarin bekleyislerinin kotiilesmesi, biiylik miktarda sermaye ¢ikislarina neden

olmustur (Stimer, 2009: 27).
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Grafik 3.1. Tiirkiye’de Sermaye Liberalizasyonu Sonras1t KVSH
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Grafik 3.1 Tiirkiye’de sermaye liberalizasyonu sonrasinda kisa vadeli sermaye
hareketleri verileri ile olusturulmustur. 1989 yilinda uygulanmaya konulan tam
sermaye liberalizasyonu hareketinden sonra iilkeye sermaye girisi artmistir. Ancak
1991 Korfez Savast ve 1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal kriz iilkeden ani
sermaye ¢ikisina sebep olmustur. Ani sermaye ¢ikislar1 sermaye hareketlerinde keskin
kirilmalar1 ve ekonomik istikrarsizlig1 da beraberinde getirmektedir.

Krediye erisimi kolaylastirarak tiiketimi hizlandiran kisa vadeli sermaye
hareketleri bunun yani sira Tiirk lirasinin degerlenmesine yol acacagindan i¢ ve dis
talep dengesizliginin artmasina neden olmaktadir. Cari dengenin giderek bozulmasi ve
finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy yatirimlarinin paymin giderek
artmasi, kiiresel risk istahindaki ani degismelere karsi ekonominin kirilganlhigini

arttirmaktadir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 2).

3.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan

Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi

Tiirkiye’de 1990°a kadar olan donemde gelen sermayenin yarisindan fazlasi

kisa vadeli sermayeden olusmustur. 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi nedeni ile
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1991 yilinda sermaye girisi yerine net sermaye cikisi yasanmistir. Agustos 1990’da
baslaylp Ocak 1991 yilinda savasa doniisen Korfez Krizi iilke i¢indeki sermaye
hareketlerinde ¢ikisa neden olmus ve bu sermaye cikist kendini daha ¢ok kisa vadeli
sermaye akimlar1 lizerinde gostermistir. Tiirkiye yiiksek faiz farkina ragmen savas
sebebi ile riskli lilke konumundadir. Buradan anlasilacagi iizere iilkelerin sahip
oldugu faiz farkliliklarina ragmen kisa vadeli sermaye akimlar1 dis soklarin ortaya
cikardigi belirsizlik nedeni ile iilkeden ani sekilde ¢ikabilmektedir (Bilgi, 2009: 76).
Tiirk lirasinin konvertibilitesini IMF’ye onaylatabilmek i¢in dis ticaretinde ve
mali piyasalarinda biitiin ilgili serbestlestirmeleri hayata gec¢iren Tiirkiye, boylelikle
kiiresellesme siirecinin bir parcasi haline gelerek mal-para-sermaye piyasalarini devlet
miidahalelerinden siyirmis ve diinya ile biitlinlesme siirecini tamamlamistir. Bu
baglamda finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar1 zayif, s1g bir finansal piyasaya
sahip olan, sanayi ve tarimi diisiik verimli Tiirkiye ekonomisinin s6z konusu yeni

diizene tepkisi devamli yasanan krizler olmustur (Seren, 2011: 120).

3.3.1. Nisan 1994 Krizi

1989-1995 yillan arasinda Tiirkiye’de artan kamu agig1 ve ithalat finansmani
genellikle kisa vadeli sermaye akimlari ile karsilanmistir. Kisa vadeli sermaye
akimlarinda ki artis, kamu agiklarinin artmasiyla beraber daha fazla artmaya devam
etmistir. Artan kamu aciklar1 yurti¢i faizleri lizerinde baski olusturmaya baglamis bu
da faiz farklarinin daha da artmasina yol agmistir. Artan faiz farkindan faydalanmak
icin kisa vadeli sermaye Tirkiye’ye yonelmistir. Kisa vadeli sermayenin Tiirkiye’ye
yonelmesi ile TL reel olarak deger kazanmis ve bunun sonucunda ithalat artmis, artan
ithalat i¢ talebi canli tutmustur. Asir1 biitce agiginin parasal finansmani sonucu
stirdiiriilebilir olmayan yapay bir biiylime ortam1 olusmustur (Eser, 2012: 37).

1993 yilinda Kamu Iktisadi Tesebbiis (KiT) agiklari, altyap: yatirimlari, iicret
ve maaslardaki hizli artislar, Korfez Savasi ve terorle miicadele nedeniyle artan ve
faizler ilizerinde baski olusturan kamu agiklarinin finansman maliyetinin azaltilmasi
amaglanmistir. Bu amag, bor¢lanma miktarmin sinirlandirilmas: ile faiz oranlari
diismeye baslamis ancak yiiksek enflasyon, yliksek cari igslemler ve biit¢e aciklar1 gibi
ic ve dis dengesizliklerin var olmasindan dolayr TL’ye giiven azaldigindan, TL

tutmak avantajli olmaktan ¢ikmistir. Bunun yani sira tahvil ve bonolardan elde
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edilecek kazanca 1994 yilindan sonra %5 oraninda stopaj uygulanacagini ilan
edilince, zaten dis kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da borglanmay1
azaltma yoluna basvurunca, zorunlu olarak Merkez Bankas1 kaynaklarini kullanmak
durumunda kalmistir (Simsek, 2007: 47).

Ocak 1994’te TL yaklasik %14 oraninda devaliie edilmis ve bunu takiben
Mart ayinda TL 2 kere daha devaliie edilmis ve Nisan ayma kadar TL’nin yabanci
paralar karsisinda deger kaybetmeye devam etmistir. Bankalarin asir1 doviz talebi
karsisinda Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri azalmaya baslamistir. Uluslararasi
kredilendirme kuruluslar1 1994 yilinda Tiirkiye’nin notunu diisiirmesi ve bazi ulusal
bankalarin kapanmasi ile {ilke krize siiriiklenmistir. Merkez Bankasi TL’nin asir1
deger kaybetmesini Onlemek amaci ile gecelik faiz oranlarini arttirmak zorunda
kalmistir. Krizin yasandig1r 1994 yili Tiirkiye agisindan agir kayiplarin yasandigi bir
y1l olmus, enflasyon %106’lar1 gormiis ve Merkez Bankasi rezervleri dibi gdrmiistiir
(Bilgi, 2009: 80).

Tirkiye agisindan krizin yasandigr 1994 yili iyi bir yil olmamis,
makroekonomik gostergeler kriz doneminde yerle bir olmustur. Kriz déneminde
toplam sermaye ¢ikis1 4,2 milyar dolara ulagsmis, hazine bonolarindaki faiz hadleri
%400’{i gecmis, TEFE %121, TUFE %106, issizlik oran1 %20 olarak gerceklesmistir.
Ortaya c¢ikan bu rakamlar tipik bir stagflasyon tablosudur. Sermaye ¢ikisindan dolay1
Aralik 1993’te 14000 TL/Dolar olan kur, Nisan 1994’te 40000 TL/Dolar seviyesine
cikmistir. Ancak 1994 yilinin Sonbaharinda TL/Dolar kuru 30000 TL’de istikrara
kavusmustur. Yasanan tiim bu ekonomik olaylara banka ve firma iflaslar1 da

eklenmistir (Seren, 2001: 121).
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Grafik 3.2. 1994 Yilinda Tiirkiye’nin Sermaye Hareketleri Bilesimi
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Grafik 3.2°de krizin yasandig1 1994 yilinda Tiirkiye’deki sermaye bilesimleri
gosterilmis ve bu bilesimin ic¢inde kisa vadeli sermayenin paymnin yiiksekligi
dikkatlerden kagmamaktadir. Buradan anlasilacagi iizeri o donemlerde Tiirkiye
spekiilatif amagli sermaye girislerine sahne olmus ve arbitraj kazanci saglamak igin
uygun goriilen iilke konumundadir.

1994 krizinde, kamu kesiminin bor¢lanma gereginin arttig1 bir donemde
faizler masa basinda distiriilmiis ve TL’den kagis sonucu, dovize hiicum edilmistir.
Tirkiye’nin 1994 krizini yasamasinin sebeplerinden biri spekiilatif sermaye
hareketlerinin varligidir. 1994 yilinda Tirkiye’den 11 milyar dolar sermaye ¢ikist
yasanmistir. Dis agigin artmasi ile birlikte dis borg stoku artmis ve 1989 yilinda 47,1
milyar dolardan 1993 yilinda 67,4 milyar dolar seviyesine yiikselmistir (Mangir,
2006: 464-465).

Finansal liberalizasyondan sonra yaganan biiyiikk miktardaki sermaye girisleri;
cari acik ve biitce a¢ig1 bakimindan makroekonomik kosullar1 kotiilestirmis, iilke
parasin1 yabanci paralar karsisinda degerlendirmis, faiz oranlar yiikseltmis ve
Tiurkiye’deki para arzinin genislemesinde etkisi biiyiiktiir. Yasanan bu

makroekonomik sorunlara ek olarak hiikiimetin sicak para karsisinda izledigi yanlis
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politikalar ve hatali kriz yonetimi 1994 krizinin yasanmasinda 6nemli bir role sahiptir
(Seren, 2011: 123).
Yasanan Krizin sebepleri toparlanacak olunursa;
» Siirdiiriilemeyen biitge agiklari
» Dis bor¢ miktarinin biytkligii
» Enflasyon oranindaki artis ile birlikte negatif faiz diizeyi
> Uretimin azalmasi
> Ucret diisiisleri ile birlikte issizligin artmasi
» Kiiresellesme ile birlikte hizli fon akimlar
» Bankacilik sistemindeki agik pozisyonlarin ¢gogalmasi
» Sermaye hareketlerini ¢ekebilmek igin faizlerin arttirilmasina bagl
olarak 1993 yilinda cari cari islemler agiginin 6,4 milyar dolara
¢ikmasi
» Yiiksek kamu borglar1 nedeniyle piyasada bulunan asir1 TL
» Merkez Bankasinin tam 6zerk olmamasinin ve hazinenin kisa vadeli
finanst i¢in kullanilmasi sonucu yasanan likidite sorunu yasanmasi
olarak siralanabilir (Mangir, 2006: 464).

Tiim bu sebeplerden dolay1 yaganan 1994 krizi ve ortaya ¢ikan ekonomik tablo
icin 5 Nisan 1994 yilinda 5 Nisan kararlar1 adi altinda istikrar programi
yayinlanmistir. Yayimlanan bu programin amaglari ise su sekildedir;

» Enflasyon oranini hizla diistirmek

> Ithalat1 azaltip ihracat arttirmak

» Dis borglart azaltmak

» Kamu gelirlerini artirarak ayn1 zaman kamu harcamalarini azaltmak

» Tarim, sosyal giivenlik ve 6zellestirme alanlarinda reformlar yapmak
seklindedir (Tanoren, 2009: 101).

Alinan 5 Nisan kararlariyla doviz kuru belirleme yonteminde degisiklige
gidilmistir. Merkez Bankasinin 1 $ resmi doviz satis kuru, Reuters sisteminin
Bankalar arasi Doviz Piyasasi sayfalarinda 1 $ karsiliginda TL alig-satis kotasyonu
veren bankalar arasindan secilen 10 bankanin, saat 15:00’deki doviz alis-satis
fiyatlarinin ortalamasi baz alinarak belirlenme yontemine gecilmistir. Bu yontemle
belirlenen doviz kurlart Merkez Bankasi kurlar1 baghgi altinda, 13 Agustos’tan

itibaren yayinlanmaya baglanmistir. Bir giin sonraki resmi doviz kuru bir giin 6nceden

102



ilan edilmesi yoluyla doviz kurunda istikrar saglanmak amaclanmistir (Simsek, 2007:
49).

1995 yilindan itibaren 1,5 DM + 1 $ olusan kur sepeti belirlenmis, kur
sepetinin aylik enflasyon oranlari kadar arttirilmasi Ongoriilmiistiir. Sepetteki artig
orant 1995 yili i¢in hedeflenen enflasyon orami %38,4 olarak belirlenmis ve bu
tarihten itibaren kur sepetinin hedef degerleri piyasaya ilan edilmistir (Tanoren, 2009:
101).

Alinan bu 6nlemler kisa vadede sonu¢ verse de, uzun déonemde olumlu sonug
vermemigstir. Kisa vadeli sermaye girisi ile kisa siireligine yapay bir biliyiime

gerceklesmistir.

3.3.2. Kasim 2000 Krizi

Uygulanan finansal liberalizasyon politikalar1 sonrasinda ekonominin makro
diizeyde performansini, net sermaye giris ve ¢ikiglarina asirt duyarl ve kirilgan bir
yaptya doniistiirmiistiir. Ekonomiye girisi saglanan dis kaynaklarin tasarruf ve
yatirmmlart arttirmak yerine dolarizasyon siirecine girmis, ulusal paraya talep azalmisg
ve yiiksek faiz-diisiikk kur makasinda uluslararasi yatirimcilara yiiksek kar firsatlar
sunulmustur. Tirkiye’de uygulanan uluslararasi sermaye politikalar1 dogrudan
yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekmeye elverisli olmadigindan iilkeye yonelen sermaye
hareketlerinin 6zelligi kisa vadeli ve hizla iilkeden ¢ikabilen bir yapiya sahip olmasina
yol agmustir (Mangir, 2008: 122).

Yasanan kriz 6ncesinde 4204 milyon $ olan kisa vadeli sermaye girisi, Kriz
doneminde yaklasik 3 kat artarak 10984 milyon dolar seviyesinde iilkeden sermaye
cikist gerceklesmistir. Bu durumun hemen ardindan devaliiasyon beklentisi
neticesinde sermaye cikisi faizlerin yiikselmesine yol agmis bu da daha fazla sermaye
¢ikisina neden olmustur. Bu doénemde yabanci yatirnmcilarin dovize olan talebi
artmistir. DOviz rezervlerindeki diisiise ragmen Merkez Bankasi, artan doviz talebini
IMF kaynakli kredilerle ve yiiksek faiz politikasiyla engellemeye c¢aligmis, fakat
bunun neticesinde bankacilik sektorii zarar gdérmiistiir. Istedigi diisiik doviz kuru ve
yiiksek faiz orani ortamini bulan spekiilatif amag¢lh sermaye bu firsati kagirmamistir
(Yar, 2008: 73). Yaklasik 1,5 milyar $ sicak para 22 Kasim krizinde iilkeden kagmus,
bu kagis krizi takip eden giinlerde de devam etmistir. 6 Aralik tarihinden sonra

103



ilkeden kagan yabanci sermaye miktar1 7 milyar $ seviyesine ¢cikmistir. Kisa vadeli
sermayenin yurtdisina ¢ikisinin durdurulamamasi neticesinde doviz talebi ve doviz
fiyatlar1 iizerinde baski olusmus bunun yani sira likidite talebini artirarak faiz
oranlarinin beklenenden fazla artmasina yol agmistir (Akdis, 2004: 42).

Bu gelismelerin yani sira Tiirkiye’ye Temmuz 1998’de IMF ile yakin izleme
anlagsmasi imzalamis ve bu anlasmanin amaci, tespit edilen Merkez Bankasi i¢ ve dis
varliklarina yonelik performans dlgiilerine uymayan, biitce, para politikasi ve yapisal
reformlar1 yapmaktir. Bunu takiben Aralik 1999’da doviz kuruna bagli enflasyon
diistirme programin uygulanmasina baslanmistir. Bu program siki maliye politikasi ile
faiz dis1 fazlanin artirilmasini, yapisal yeniliklerin gergeklestirilmesini, 6zellestirme
hizinin artmasi ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelir politikalarinin uygulanmasin
icermektedir. Bu program ¢ergevesinde,

» Merkez Bankasi, 2000 yilinin basinda doviz kuru sepetinin giinliik
degerini bir y1l siire i¢in 1 Dolar + 0,77 Euro oldugunu duyurmustur.

» Merkez Bankasi net i¢ varlik yiikiimliligini sabitlemis bilango
genislemesini net dig varliklardaki artisa baglayarak doviz kuru
rejimini desteklemeyi amaglamstir (Eser, 2012: 38).

Uygulamaya konulan programla uzun yillardir siiregelen yiiksek enflasyonun
kademeli olarak diisiiriilmesi amaclanmistir. Ug yillik bir siire i¢in belirlenen hedefler
ise, 2000 y1l1 sonunda TEFE’de %20’ye, TUFE’de %25’¢, 2001 yilinda %10-12’ye ve
2002 yil1 i¢in %5 ve %7 gibi oranlar belirlenmistir. Kamu kesiminin GSMH’ya oran
olarak %3,7 oraninda fazla vermesi hedeflenmistir. Belirlenen bu hedefler i¢in vergi
gelirlerinde ve 6zellestirme gelirlerinde artis hedeflenirken, personel gelirlerinde ve
transfer 6demelerinde azalis beklenilmektedir. Ozellestirme gelirlerinde beklenen
gelir 7,5 milyar dolar olarak ongoriilityordu (Pamuk, 2006: 114).

Programin uygulanmasi ile beraber goriilmeye baslanan zayifliklar ve
aksamalar programa duyulan giiveni olumsuz etkilemistir. Enflasyon hedefleri
uygulanan programin neticesinde beklentilerin iizerinde gergeklesmis, ayni zamanda
yil igerisinde kurdaki yiikselis %20 seviyelerinde gerceklesmistir. TL Aralik 1999’a
gore Ocak 2001°de %17 oraninda degerlenmis ve Tiirk Lirasinin degerlenmesi ile
birlikte ithalat %23 artig gosterirken, ithracattaki artis ¢ok diisiik seviyelerde kalmistir.
Ihracatta yasanan diisiisiin ikinci bir nedeni ise, faizlerdeki hizli diisiis tiiketici
kredilerini %300 oraninda arttirmis ve bu durumun ortaya ¢ikardigi talep patlamasi da

liretimin ihracat yerine i¢ tliketime yoOnelmesidir. Sonu¢ olarak 2000 yilinda 9,8
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milyar dolar olarak gergeklesen cari islemler a¢iginin yami sira GSMH’da %5
seviyesinde ger¢eklesmistir. Cari agiklarin artmasi ile artan bu agi1gin siirdiiriilebilmesi
icin dis kaynak girisi saglanmak istenmis, fakat 2000 yilinda dogrudan yatirim
seklinde yabanci kaynak girislerinin yeterli seviyeye ulasmamasi dis bor¢lanmanin

giindeme gelmesine neden olmustur (Eser, 2012: 40).

3.3.3. Subat 2001 Krizi

2000 yilmin Kasim ayinda yasanan krizi, IMF’nin sagladigt ek rezerv
kolaylig1 ve Tiirkiye’nin programa destegini devam ettirmesi ile kismen tistesinden
gelinmistir. Fakat soz edilen donemde Ozellikle bankacilik kesimindeki zayiflikar
daha da yiikselmis ve orta 6lgekli bankalarin da fona devredilmesi ile kamu kesiminin
yiikiimliilikleri ciddi oranda yiikselmistir. Bu gelismeler neticesinde yabanci
yatirimeilar iilkeye olan giivenini kaybetmeye baglamis ve bu da Tiirkiye’nin ihtiyag
duydugu dis kaynagin gelmemesine neden olmustur. Yeterince dis kaynagin iilkeye
gelmemesi faiz oranlarinin asir1 yiikkselmesine yol agmigtir (Pamuk, 2006: 119).

Tiirkiye Kasim 2000 yilinda yasanan krizin etkilerini tam olarak
atlatamamigsken 19 Subat 2001 tarihinde Basbakan ve Cumhurbaskani arasindaki
tartigma ile 2. bir spekiilatif saldirilara maruz kalmistir (Eser, 2012: 41). Doviz krizine
endeksli finansal bir kriz olan Subat 2001 krizinde, gecelik faiz oranlar1 %6000’lerin
iizerine ¢ikmasina ragmen, dovize olan talebin Oniine gecememis ve Merkez
Bankasina bir giin i¢inde gelen doviz artis talebi 7 milyar dolar1 gegmistir. Subat 2001
krizinde Kasim 2000 krizinden farkli olarak yerli yatirimcilar da dovize hiicum
maratonunda 6n siralarda yer almislardir. Oniine gegilemeyen doviz talebi sonucunda,
21 Subat gecesi IMF destekli doviz ¢ipasina dayali ekonomik program rafa
kaldirilarak, Tirk liras1 dalgalanmaya birakilmistir (Yar, 2008: 74).

Artan doviz talebine Merkez Bankasi rezervlerinin yetersiz kalmis ve sadece
ufak bir miktarini karsilayabilmistir. Yasanan bu olaylar neticesinde uluslararasi kredi
kuruluslart Tiirkiye’nin kredi notunu diislirmiis ve risk primini arttirmistir (Pamuk,
2006: 119-120).

Krizin ilk giinlerinde 4,9 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye iilkeden ¢ikis
yapmustir. Kriz siirecinde iilkeyi terk eden toplam yabanci sermaye ise yaklasik 7,5

milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bu donemde doévize olan asir1 talep borsayi
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cokertmis ve gecelik faiz oranlarim1 %7500’ler gibi c¢ok yiliksek seviyeye
yiikselmesine sebebiyet vermistir (Akdis, 2004: 42). 21 Subatta kurun dalgalanmaya
birakilmasi ile 19 Subatta 1 $§ 685 TL seviyelerinde iken, 23 Subatta 920 TL
seviyelerine yiikselmis ve 28 Subatta ise 1 Dolar 960 olmustur (Eser, 2012: 41).

1990’Ih yillardan sonra Tiirkiye’de sicak paraya endeksli biiylime modeli
hakim olmus ve bunun neticesinde Tiirkiye’de finansal krizler yasanmistir. Ayrica
yasanan bu krizler reel kesimde de onemli boyutlarda zararlara yol agarak krizin
etkilerinin sadece mali kesimde yasanmadiginin gostergesidir. Yasanan Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinde banka ¢okiisleri artmis, bir¢ok is yerinin kapanmasina
sebep olmus ve issizlik ¢ok yiiksek boyutlara ulagsmistir. Sonug olarak gelir
dagiliminda bozulmalar olusmus, niifusun kiigiik bir boliimii zenginlesirken, biiyiik
bir kisminin ise aglik ve ge¢im sikintilart artmaya baslamistir (Yar, 2008: 76).

Sonu¢ olarak yasanan krizlerde, kriz 6ncesi ve kriz doneminde kisa vadeli
sermaye hareketlerinin iilkeye ani girisleri ve ani ¢ikis makroekonomik dengeleri
bozmaktadir. Ekonomik dengelerin bozulmasina neden olan kisa vadeli sermaye,
istikrarin saglanamamasiyla beraber krizleri yaratmakta ve bu krizlerin etkilerini

arttirmaktadir.

3.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye’deki Makroekonomik

Degiskenler Uzerindeki Etkilerinin Analizi

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin {ilke ekonomisi {izerindeki etkileri
azimsanamayacak kadar ¢coktur. Sebep oldugu krizler, ekonomi lizerindeki yikin etkisi
ilkeyi kaosa siiriikleyebilmektedir. Calismanin bu kisminda Oncelikle yabanci
sermaye yatirimlar1 hakkinda yapilmis olunan calismalardan derlenen literatiire yer
verilecektir daha sonra ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve etkilesim icinde
oldugu makroekonomik degiskenler arasindaki iliski uygulamali olarak analiz

edilecektir.

3.4.1. Literatiir Calismasi
Giiniimiizde GOU agisindan kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiyiikliigii ve

onemi c¢ok genis boyutlarda iilke icerisindeki makroekonomik degiskenleri
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etkileyebilmektedir. Tabi ki gelismekte olan iilkeler i¢in bu kisa vadeli sermaye
akimlarmi iilke icerisine ¢ekebilecek ekonomik ortamin olmasi gerekir. Ulke
ekonomisinin risklerden ne kadar uzak oldugu, ekonomik istikrarin Onemi,
devletin bu kisa vadeli sermaye girislerini ¢ekmek igin uyguladiklar1 politikalar
vb. bir¢ok etken bu akimlarinin yoniinii ve boyutunu degistirmektedir. Gelismekte
olan iilkeler kisa vadeli sermaye girislerini saglayacak ortami sagladiktan sonra bu
sermaye akimlarinin lilke ekonomisine etkileri kisa donemde veya uzun dénemde
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkileri kendini gosterir. Bu ¢alismanin
ana konusu olan gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’deki kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ekonomi {izerindeki etkileri de ayn1 sartlara tabidir.

Caligmanin bu boliimiinde literatiirde yapilan calismalar hakkinda bilgi
verilirken goriilecektir ki her calismada farkli degiskenler kullanilarak farkli
sonuclar bulunmustur. Bu kisimda Tiirkiye ve Diinya’nin bir ¢ok iilkesi i¢in
yapilan literatlir caligmalarindan s6z edilecektir. Yapilan literatiir analizinde
Oncelikle literatiiriin Ozeti olarak bir tablo seklinde sunulacak ve daha sonra

literatiirde yapilan ¢aligmalar genis bir bicimde incelenecektir.

Yazarlar Donem ve Metodoloji Sonug

Yabanci sermaye yatirimlarini en iyi
aciklayan degiskenlerin tesvikler ve i¢
pazar biiylikliigli oldugu varsayilmstir.

Ozag 1980-1992
1994 Coklu Regresyon Modeli

Sermaye hareketleri liberalizasyonunun
Kraay 1985-1997 gelir diizeyine etkisi oldugu ancak bu
1998 EKK Tahmin Yo6ntemleri hipotezin ¢ok destekleyici olmadig
sonucuna varilmistir.

Sermaye akimlariin ekonomik biiylime
Bailliu 1975-1995 tizerine katkisinin istatistiksel olarak
2000 Panel Veri anlamli oldugu ancak negatif bir etkisinin
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin Dogu Asya

Baharumshah 1965-2000 iilkelerinde ekonomik biiylimeyi arttirict
ve Thanoon . - e . .
Panel Veri Analizi etkisinin goz ardi edilemez sekilde yararl
2000 - . O
oldugu belirlenmistir.
Cevis ve Yiiksek faiz ve diisiik déviz kuru
Ka dflar 1989:10-1997:09 politikalarinin kisa vadeli sermaye
2001 VAR Analizi Teknikleri  akimlarindaki artiglarin ana sebebi oldugu

sonucunu tespit etmislerdir.
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Reisen ve 1986-1997 Dogrudan yabanc1 yatirimlar ve portfoy
Soto Panel Veri yatirimlart ile biiyiime arasinda uzun
2001 donemli iliski oldugu gozlenmistir.

McLean ve 1976-1995 Toplam sermaye akimlarinin biiylime
Shrestha Panel VVeri tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
2002 sonucu tespit edilmistir.
1997:01-1993:12 / Sermaye harek‘etleri' aklr.nl‘a'rlnln ekonQrpik
lwata ve 199 4 05_2001'_ 01 biiylime iizerindeki etkisi ilk donem igin
Tanner Birim Kt').k Testi V.e VAR dort gegikmeli ve pozitif oldugu, ikinci
2003 Analizi donem i¢in ise iki ay gecikmeli ayn1 sekilde
olumlu oldugu sonucu elde edilmistir.

) ) Sermaye hareketlerinin reel ve finansal
insel ve Elilg(S‘?a}!:r; }:rlt?r?tge.rL\I/eri géstergelerdg:ki oynakliklari art1rd1 g1,
Sungur ve Kosullu ekonon?ll(:(l.faahyetlekre klsa1 donemli baklg

acist getirdigi ve istikrarsizligin artmasinda
2003 V?rynS(AR.CH/GARCH) 6enmli etkileri oldugu sonucuna
yontemleri kullnilmistir. wlasl .
Kaya ve Dogrudan yabanC} yqtlrlmlarl bel.i rlleyici leri
Yilmaz 1970-2000 olarak en 6nemli iki degisken kisi bagina
2003 ADF Birim Kok Analizi  GSMH ve asgari {icretlerdeki degismeler
oldugu tespit edilmistir.
Incelenen dénemde popiilist politikalarin
g ) meydana getirdigi talep artisi, bankacilik
Isik, Duman 191?;1;%1_1?1(;%{51 sisteminin ag¢ik pozisyon egilimi ile
ve Korkmaz Uygulamas: (SPSS birlesince asir1 spekiilatif sermaye
2004 ylg)u 1 hareketlerine dayanan istikrarsiz bir
rogram ile) ekonomik biiylime meydana geldigi
belirlenmistir.
Nonnemberg 1975-2000 Dogrudan yabanci yatirimlar ile borsa
ve Mendonga Panel Veri piyasasi performansi ile yakin iligki i¢inde
2004 oldugu bulunmustur.
Tiirkiye’de finansal serbestlesme
onur Granégf(ll\l-gggnssellik sonrasinda, ilk 2 yil i¢in finansal
2005 Testi ve Otoregresif serbestlesme, finansal kalkmma ve
Model acikligin GSMH'nin nedeni olmadig1 ortaya
cikmugtir.
g . ] Kisa vadeli sermaye akimlarinin tiiketim ve
qu Or;t))lgz 13,9AORlir?a?:sz? yatirimu etkileyerek GSYIH'da kisa
donemli artisa yol ac¢tig1 bulunmustur.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinde
meydana gelen bir birimlik sokun, %26's1
- i ) net hata ve noksandan, %21'i portfoy
Kug:; é(g é{ S0Y %/9 A912{ gig?esni yatirimlarindan ve %9'luk kisminin cari

islemler dengesinden kaynaklandig: ortaya
cikmustir.
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1970-2006 Dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYIH ve

Yg}())roaéi b Co}l;\lrlllaﬁg?g‘;ualaetime disa agikliktan pozitif olarak etkilendigi
Diizeltme Modeli saptanmistir.
) Yabanci yatirmlar ile GSYIH, altyap:
B?T:gave vV A%Iggl\z/l 0233? Ve yatirimlari ve aciklik degiskenler arasinda
e . pozitif iligkinin oldugu sonucuna
2007 Esbiitiinlesme Analizi ulastimistir,
Giine 1992:01-2003:12 Kur artiglari ile portfoy yatirimlar1 arasinda
200; VAR Modeli ve Least negatif bir iligki icinde oldugu
Square Tahmin Y 6ntemi gozlemlenmistir.
1992:01-2006:10
Hata Diizeltme(VECM) Reel doviz kurunun kisa vadeli sermaye
Kiran Modeli ve Vektor hareketleri ve uzun dénemli sermaye
2007 Otoregresif(VAR) hareketleri ile uzun dénemli bir iligki i¢inde
‘Modeli Kullanilarak oldugu tespit edilmistir.
Inceleme Yapilmustir.
St Johalngsii: :ILE-Zb?SaSJnlli w Kisa vadeli sermaye hareketleri ile GSMH
2037 Analizi Vse Grangesr arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine
Nedensellik Testi jstianiimistir.

Tswamuno, Hisse senedi ve tahvil piyasalarinin
Pardee ve 1975:Q3-2005:Q1 serbestlesmesi Giiney Afrika tilkelerindeki
Wunnava Panel Veri Analizi ekonomik biiyiimeye pozitif bir katkida

2007 bulunmadigi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Esen 1980-2007 Kisa vadeli sermaye hareketleri arttiginda

2008 Korelasyon Katsayisi ile doviz kurunun diistiigli sonucu
Yorumlanmistir saptanmistir.

Kar ve 1980-2003 Reel doviz kuru ve iggiicii maliyetleri ile
Tatliséz EKK Yéntemi dogrudan yabanci sermaye hareketleri
2008 Kullanilmustir arasinda ki iligkinin negatif oldugu

I sonucuna varimistir.
Lee ve Shin 1980-1999 Finansal serbestlesme finansal derinlikteki
2008 Probit Model ve Panel bir artis boyunca ekonomik biiylimeye
Model katkida bulundugu gorilmistiir.
2001-2006 Uluslararast sermaye hareketleri 6zel sektor
Mangir VAR Modelinin Varyans kredileri ve 6zel tiikketici kredileri
2008 Ayrnistirma Yontemi ile vasitasiyla tiiketim ve yatirimi etkiledigi
Inceleme Yapilmistir. sonucu elde edilmistir.
1996:4-2006:1 .
Ornek Ko-entegrasyon Analizi Kisa vadeli sermaye gk1mlar1n1n kisa ve
2008 ve Granaer Nedensellik Y240 donemde yurt ici tasarruflar1 negatif
gTeSti bir sekilde etkiledigi belirlenmistir.
1990-2007 - .
Barigik ve  Zivot-Andrews Yapisal Dogrudan yatlrlmlarlun ve portfoy
Sarkgiinesi Kirtlma Testi ve Tado yatirimlarinin bankalarin 6zkaynaklarini ve
2(%09 3 yamamoto Nedensellik menkul deger yatirimlarini olumlu

Testi etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini

Cak ve
Karakas I%’?irggl-z\(/)grz belirlemede en 6nemli faktor olarak
2009 GSYIH'daki artis oldugu belirlenmistir.
1992-2006
Demir ve VAR Modeline Bagh Kisa vadeli sermaye girisleri tizerinde
Sever Olarak Etki-tepki ceken faktorlerin iten faktorlerden daha
2009 Anilizleri ve Varyans fazla etkiye sahip oldugu anlasilmistir.

Ayristirma Y Ontemi
Mucuk ve 1992:01 200 ?'09 Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
. Johansen Es Biitlinlesme .. <. e e 1 )
Demirsel . biiyiime arasinda c¢ift yonli bir nedensellik
Testi ve Granger 1
2009 . .. iliskisi sonucuna varilmistir.
Nedensellik Analizi

Tiirkiye ekonomisinde ¢iktinin kisa vadeli

1992:1-2007:4 sermaye hareketlerine kullanilan diger

Stimer
2009 VAR Analizi degiskenlere gore daha duyarl oldugu
belirlenmistir.
Azam 1991-2009 Dogrudan yabanci yatirimlardaki resmi
2010 panel Veri Analizi kalkinma yardimlarinin piyasa
biiytikliigiine katkis1 pozitiftir.
Eraras ve - ] Kisa vadeli sermaye akimlari, reel faiz ve
Oztekin 1?2;8& E/IOOO dge.l? 4 nominal doviz kuru arasinda uzun dénemde
2010 koentegre iligki bulunmustur.
1990-2009 Dogrudan yabanci yatirimlar ile gayrisafi
Kovuncu Johansen Esbiitiinlesme yurt i¢i hasila, ticari agiklik ve uluslararasi
23610 Testi VesG rangers rezevler arasinda ¢ift yonlii olarak
. .. gergeklesen bir nedensellik iligkisi
Nedensellik Analizi saptanmistir,
1994-2006 Biiylime orani, altyap: diizeyi ve

C A A .. y
Ozcan ve Ar Panel Veri Yontemi ile  enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlari

2010 GMM Thmin Teknigi pozitif olarak etkiledigi belirlenmistir.
1992-2008 Kisa Vadel.l sermaye harekgtlerlgl doviz
Turgut Syradan EKK Yontemi ve kuru ve faiz oraninin negatif etkilerken,
2010 Agirhikli EKK Yontemi GSMH ve en_flasyonun pogltlf etkiledigi
gozlemlenmistir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel

Ucan ve 1991:Q1 - 2007:Q2
Oztiirk Var Analizi ve Johansen  doviz kurunun zayif bir belirleyicisi oldugu

2010 Esbiitiinlesme Testi sonucuna varilmistir.
Dogrudan yabanc1 yatirimlar ve portfoy

Vergil ve 1980-2005 yatirimlariin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi pozitif olarak elde

Karaca Panel Veri Analizi
2010 o
edilmistir.
1996-2008 < o e
Ekinci Sabit Etkiler ve Rassal Dogrudan yabanci yatirimlar ile biiytime
2011 Etkiler Panel Veri arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif
Yéntemi iliski oldugu goriilmiistiir.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinde ortaya

1994-2010 ¢ikan degismelerin ilk donem tamaminin
Kizir Otokorelasyon Testi, kendisinden kaynaklandigi belirlenirken,
2011 Etki-Tepki Analizi ve ilerleyen donemlerde bu degisimlerin artan
Varyans Ayristirma bir oranda doviz kurundan kaynaklandigi
belirlenmistir.
1970-2009 Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci
Saray ARDL Egsbiitiinlesme yatirimlar ile istihdam arasinda uzun
2011 Testi ve Hata Diizeltme donemli ve anlaml1 bir iligkini olmadig:
Modeli belirlenmistir.
Akba 1990-2010
4% Westerlund-Durbin- Cari agik, ekonomik biiytime ve kisa vadeli
Sentiirk ve e
- Hausman ve Westerlund  sermaye akimlari arasinda esbiitiinlesme
Ozkan . e N o
Error Correction Panel iligkisi oldugu sonucu elde edilmistir.
2012 o .
Esbiitiinlesme Testleri
1991:Aralik-2011:Mart
Kara Kejriwal-Perron Yapisal Sicak para ile Tiirkiye'deki gecelik faiz
Kirilmali Esbiitiinlesme  arasinda ¢ift tarafli nedensellik iligkisine
2012 .
Testi ve Toda-Yamamoto rastlanilmustir.
Nedensellik Analizi
. 2001:Q1-2010:Q1 Kiiresel finansal krizlerin Tiirkiye gelen net
Sahin - .. . ~
2012 Vektor Otoregresyon sermaye hareketlerinin nedeni oldugu
(VAR) Yontemi sonucuna ulagilmistir.
Sentiirk vd. 1990-2010 Cari islemler ac181 ve 1.<1$anvaadeh sermiviye
2012 Panel Veri aklmlarlndan ekoqqmlk .buyumeye dogru
bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Emir, Uysal 1992:1_291..0:4 Dogrudan yabanci yatirimlar ile politik risk
J Johansen Esbiitiinlesme A : o
ve Dogru - ve lilke derecesi arasinda tek yonlii olarak
Analizi ve Hata . . S
2013 . . belirlenen bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
Diizeltme Modeli
Karahan ve 1989-2011 Tiirkiye’ye gelen sermayenin ekonomide
Ipek Hacimsel ve kirtlganliklart artiric etkilere sahip oldugu
2013 Kompozisyonel belirlenmistir.
Karpuz ve 2003:01-2014:03 Reel doviz kuru ile kisa vadeli yatirimlar
Kiziltan Granger Nedensellik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
2014 Testi oldugu sonucu elde edilmistir.
Ciftci ve 1974-2012 Gayrisafi yurt i¢i hasiladan dogrudan
Ylf iz ARDL Sinir Testi ve  yabanci yatirimlara dogru uzun dénemli ve
2015 Tado-Yamamoto tek tarafl bir nedensellik iligkisi
Nedensellik Analizi bulunmustur.
2008:01-2013:05 / Sermaye hareketlerinin enflasyon ile olan
Saracoglu, 2013:06:2015:05 rmay I entlasy
. cift tarafli nedensellik iliskisi FED ¢ikis
Kuzu ve VAR Modeli ve Granger > .
y sinyali sonrasinda yok olmaktadir. Ancak
Kocaoglu Blok sermaye hareketlerinin faiz ile devam ettigi
2015 Dissallik/Nedensellik y e e g
testi tespit edilmistir.
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Organ ve 2005:M1-2014:M12 Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz
Berk VAR Analizi ve Etki- kurunu negatif olarak etkiledigi sonucuna
2016 Tepki Fonksiyonlari ulagilmastir.

Ozag (1994), Tiirkiye’ye yonelik sermaye yatirimlarini etkileyen faktorlerin
arastirlldigt calismada 1980-1992 yillarina ait verilerden faydalanmistir. Modelde
bagimli degisken olarak dogrudan yabanci yatirimlar kullanirken, bagimsiz degisken
olarak isgiicii maliyeti, doviz kuru, yatirim ve ihracat tesvikleri modele dahil etmistir.
Analiz sirasinda ¢oklu regresyon modelinden yararlanan Ozag, ayrica dogrudan
yabanci yatirimlarin ithalat liberalizasyonundan etkilenip etkilenmedigini tespit etmek
icin Chow testini kullanmigtir. Caligmanin sonuglarina gore ise, yabanci sermaye
yatirmmlarin1 en ¢ok agiklayan degiskenlerin tesvikler ve i¢ Pazar biiyiikliigli oldugu
varsayilir. Ayrica yabanci yatirimlara ikinci dereceden etkiye sahip olan degiskenler
ise reel doviz kuru ve iicret maliyeti oldugu goriiliir. Yabanci sermaye yatirimlarin
ithalat liberalizasyonunda etkilenip etkilenmedigini incelemek icin yapilan Chow
testinin sonucuna gore, ithalat liberalizasyonu yabanci yatirimlari arttirici etkiye sahip
oldugu sonucu elde edilmistir.

Kraay (1998), 1980-1997 yillarim1 arasinda 117 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda
sermaye hareketliligi liberalizasyonun makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
aragtirmigtir. Bu calismasinda en kiigiik kareler ‘EKK’ tahmin yodnteminden
yararlanan Kraay, degisken olarak ise sermaye hareketliligi liberalizasyonu, kisi
basina diisen sermayenin biiylime orani ve yurti¢i yatirimlari ela almistir. Calismanin
sonucu olarak ise sermaye hareketleri liberalizasyonunun gelir diizeyine etkisi oldugu
ancak bu hipotezin ¢ok destekleyici olmadig1 sonucuna ulagilir.

Bailliu (2000), sermaye akimlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
analizini gerceklestirmistir. Bu analiz gerceklestirilirken 40 gelismis iilkenin 1975-
7995 yillarindaki verileri kullanilmistir. Bailliu ¢alismasini gergeklestirilirken panel
veri analizinden yararlanir. Analizin sonucuna gore, sermaye akimlarinin ekonomik
biiyiime tizerine katkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak biiylime iizerinde
negatif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica banka sektoriindeki
gelismelere bagli olarak bu negatif etkinin pozitif bir etkiye doniisebilecegi
gozlemlenir.

Baharumshah ve Thanoon (2000), 6 Dogu Asya iilkesi olan Giiney Kore,

Singapur, Malezya, Tayland, Endonezya ve Filipinler i¢in yabanci sermaye ve
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bliytime 1iligkisi analizini gerceklestirmislerdir. Bu {ilkeler i¢in yapilacak analizde
1965-2000 yillarina ait verilerini panel veri modelinde kullanarak analiz yapilmistir.
Yapilan ¢alismanin sonucu gore ise, dogrudan yabanci yatirimlar ve tasarruf orani
ekonomik bliylimeyi etkiledigi goriiliirken, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
bliyiime iizerindeki etkisinin yurt ici tasarruflar boyunca dogrudan veya dolayli olarak
olabilecegi tespit edilmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirnmlarin Dogu Asya
iilkelerinde ekonomik biiylimeyi arttirict etkisinin géz ardi edilemez sekilde yararlidir.

Cevis ve Kadilar (2001), caligmalarinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin
Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleri iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir.
Analizi gergeklestirirken 1989:10-1997:09 yillarina ait veriler ile VAR analizi
tekniklerinden faydalanmislardir. Yapilan ¢aligmanin sonucuna gore ise, yliksek faiz
ve disliik doviz politikasinin uygulanmasinin kisa vadeli sermaye akimlarinin
artmasinin ana sebebi oldugu tespit edilmistir. Ayrica kisa vadeli sermaye girislerinin
artmasi ile Tiirk lirasinin deger kazanmasi sonucunda ithalatin artmasi ve ihracatin
azalmasi ile birlikte cari islemler agiginin dnlenemez seviyeye ulasacagi sonucuna
ulagilmistir.

Reisen ve Soto (2001), dogrudan yabanci yatirimlar, biiylime, kisa ve uzun
donemli banka krediler, portfdy yatirimlar1 vb. bircok degisken arasinda iliski olup
olmadigini incelemek i¢in yapmis olduklari ¢alismalarinda 1986-1997 yillarini arasini
kapsayan bir analiz gergeklestirmisler. Bu degiskenler arasinda iligkilerin asil
inceleme alanm1 ise ele alman 44 iilke olmasidir. Reisen ve Soto, analizi
gerceklestirmek i¢in panel veriden yararlanmislardir. Caligmanin sonucunda ise,
dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari ile biiyiime arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varlig: tespit edilmistir.

McLean ve Shrestha (2002), calismalarinda ele aldiklar ii¢ kita olan Asya,
Latin Amerika ve Afrika’dan toplam 40 iilkeyi i¢in analiz gergeklestirmislerdir.
Calisma sirasinda 1976-1995 yillarina ait verileri kullanana McLean ve Shrestha,
panel veriden yararlanmislardir. Calismanin sonucu olarak ise, toplam sermaye
akimlarmin ekonomik biiyiimeyi pozitif bir sekilde etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin da biiylime {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu yapilan ¢alismalarinda gézlemlemislerdir.

Iwata ve Tanner (2003), ele aldiklar 3 iilke olan Brezilya, Meksika ve Tiirkiye
icin sermaye hareketleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz

etmiglerdir. Her lilke i¢in hem bir veya birden fazla ayr1 periyod hem de ayr1 ayri
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dénem aralig1 inceleme konusu yapan Iwata ve Tanner, Brezilya i¢in donem olarak
1994:08-1998:12, Meksika i¢in ilk donem olarak 1988:01-1994:10 ikinci dénem
olarak ise 1995:01-2000:12 ve Tiirkiye i¢in ise 1987:01-1993:12 ve 1994:05-2001:01
olarak iki ayr1 periyodu incelemistirler. Kullanilan donemde aylik verilerden
faydalanmiglardir. Analizi gergeklestirirken birim kok testlerinden ve VAR analizi
kullanilmigtir. Tiirkiye i¢in yapilan analizin sonucuna gore, sermaye hareketleri
akimlar ilk olarak ele aliman donem i¢in ekonomik biiylime iizerindeki etkisi dort ay
gecikmeli olarak ortaya ciktigi ve pozitif ve onemli derecede oldugunu tespit
etmislerdir. Diger donemde ise sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisi iki ay gecikmeli oldugu ve ayn1 sekilde pozitif olarak gerceklesecegi sonucuna
ulasmislardir. Ug iilke i¢in genel bir sonug ise, sermaye hareketlerinin enflasyon ve
ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve etkinin boyutunun ise
doviz kuru rejimine bagli oldugu tespit edilmistir.

Berument ve Dingcer (2004), sermaye hareketlerinin = Tiirkiye’nin
makroekonomik degiskenler fiizerindeki performansini incelemek icin yaptiklari
calismadir. Calisma sirasinda 1992:01-2001:06 yillarin1 kapsayan aylik veriler
kullanmiglardir.  Yapilan ekonometrik analiz  sirasinda VAR  analizinde
faydalanilmistir. Yapilan c¢aligmanin sonucuna gore ise, sermaye akimlarinin yerli
parayr degerlendirdigi belirlenmistir. Ayrica sermaye hareketleri biiyiime ve para
kaynaklarim arttirdigi goriiliirken, kisa donemde faiz oranlarimi ve fiyatlar1 azaltici
etkise bulundugu saptanmistir.

Isik vd. (2004), Tirkiye ekonomisindeki finansal krizlerin etkilerini
belirlemek i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda toplam 21 degiskenden olusan model i¢in
degiskenlerin 1991:C1-2001:C1 donemlerine ait licer aylik veriler kullanmiglardir.
Faktor analizi uygulamasi ile ¢aligma sirasinda SPSS programindan yararlanmistir.
Calismanin sonucu olarak, Tiirkiye’de meydana gelen Nisan 1994 ve Subat 2001
krizlerinin para ikamesi, bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi ve yliikselen
konjonktiirle gelen talep patlamasinin sonucu oldugu goriilmiistiir. Ayrica incelenen
donemde popiilist politikalarin meydana getirdigi talep artisi, bankacilik sisteminin
acik pozisyon egilimi ile birlesince asir1 spekiilatif sermaye hareketlerine dayanan
istikrarsiz bir ekonomik biiylime meydana geldigi belirlenmistir.

Nonnemberg ve Mendonga (2004), calismalarinda 38 gelismis iilke icin
dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin belirleyicilerini tespit etmeye ¢alismislardir.

Model kurulurken ele aliman degiskenler i¢cin 1975-2000 donemi arasina ait yillik
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verilerle analizi gergeklestirmislerdir. Yapilacak analizde panel veri yontemini
kullanan Nonnemberg ve Mendonga daha sonra dogrudan yabanci sermaye ile
ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Calismanin
sonucu olarak ise, dogrudan yabanci yatirnmlar ile borsa piyasasi performansi ile
yakin iliski i¢inde oldugu bulunmustur. Yapilan Granger nedensellik testine gore
ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlara yol agtig1 bir nedenselligin var
oldugu kanitlanmistir.

Onur (2005), Tirkiye icin finansal liberalizasyonun GSMH iizerindeki
etkisinin analizi i¢in yapilan c¢alismadir. Calismayr 1980-2003 yillarina ait verileri
kullanarak gerceklestirmistir. Analiz sirasinda Granger Nedensellik testi ve
Otoregresif Model’den yararlanmistir. Yapilan Granger Nedensellik Testine gore,
finansal liberalizasyon sonrasinda, ilk iki yil i¢in finansal serbestlesme, finansal
kalkinma ve agikligin GSMH'nin nedeni olmadigi, ancak finansal serbestlesmenin,
finansal kalkinmanin 2 y1l gecikmeli ve agikligin 3 yil gecikmeli olarak nedeni oldugu
belirlenmistir. Uygulanan otoregresif modele gore, finansal serbestiesme GSMH’y1
%17 azaltmasinin yani sira, finansal kalkinmayr %116 ve agikligi %15 arttirdigi
saptanmistir.

Acikalin vd. (2006), Tiirkiye’deki reel iicretler, GSMH ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz sirasinda kullanilan degiskenler
icin 1980-2002 yillarina ait veriler 6ncelikler duraganlik testine tabi tutulmuslardir.
Kullanilan degiskenlerin duraganlik o6zelligi gostermediginden dolay: esbiitiinlesme
analizi ile calisma siirdiiriilmiistiir. Modelin sonucuna gore ise, licretler, GSMH ve
dogrudan yabanci sermaye arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varlig
sonucu meydana ¢ikmistir. Son olarak yapilan nedensellik testinin sonucuna gore
ticretler ile dogrudan yabanci sermaye arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilirken, GSMH ile dogrudan yabanci sermaye arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bagina rastlanmamuistir.

Kiiclikaksoy (2006), calismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye
ekonomisindeki makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Kurulacak modelde kullanilan degiskenler ise, kisa vadeli sermaye hareketleri,
portfdy yatirimlari, net hata ve noksan, cari islemler dengesi, gayrisafi milli hasila,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 endeksi, faiz orani, déviz kuru ve enflasyondur.
Yapilan analizde ele alinan degiskenler i¢in 1992:1-2005:2 donemine ait ¢eyreklik
verilerden faydalanmistir. Yapilacak analizde VAR yontemi ile kullanilan etki-tepki
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fonksiyonlar1 ve varyans ayrisma yontemi ile sonuglar elde edilmistir. Analizin
sonuglarina gore, kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen bir birimlik
sokun, %?26's1 net hata ve noksandan, %21'1 portfdy yatirimlarindan ve %9'luk
kisminin cari islemler dengesinden kaynaklandigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica GSMH’de
ortaya ¢ikan bir birimlik sokun kisa vadeli sermaye hareketleri, portfoy yatirimlari ve
net hata ve noksan degiskenlerinin etkileri tespit edilmistir.

Glines (2007), Tiirkiye’yi ele alarak yapmis oldugu calismasinda uluslararasi
sermaye hareketlerini etkileyen faktorleri inceleme konusu olarak se¢mistir. Calismast
1992:01-2003:12 dénem araliginin aylik verilerini kapsayan Giines, bir¢ok degisken
kullanmistir. Bu degiskenler arasinda reel portfdy, faiz, indeks, aylik kur degisimi vb.
bircok degiskenden yararlanmistir. Calisma sirasinda VAR analizi ve LEAST
SQUARE tahmin yonteminden faydalanmistir. Yapilan regresyon tahminleri
sonuglarinda VAR modelinde sadece portfoy yatirnmlart kendi igsel gecikmeleri ile
anlamli iligski i¢inde oldugu sonucuna ulasmistir. Least Square yontemin sonucuna
gore ise kur artiglar1 ile portfoy yatirimlari arasinda olumsuz bir iliski i¢inde oldugu
tespit etmistir. Giines, bu sonuglar dogrultusunda alinmasi gereken birgok tedbir 6ne
siirmiistiir. Ornegin, finansal entegrasyon siireci igine giren gelismekte olan iilkeler
kiiresel sermaye hareketlerinden, kendilerine fayda saglayacak politikalar
stirdiirmeleri gerektigini dile getirmistir. Bu saglarken ise ililkenin makroekonomik
yapisint  saglamlastirmali, finansal yapisim1 1iyilestirmeli vb. dilizenlemelerde
bulunmasi gerektigini dile getirmistir.

Simsek (2007), kisa vadeli sermaye hareketleri ile Tiirkiye’deki ele alinan
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Kurulan modelde ele
alinan degiskenler igin 1992:1-2005:12 donemi arasina ait aylik verilerinden
yararlanmigtir. Modelde degiskenler arasindaki iligki incelenirken 6ncelikle serilerin
duraganlik analizi yapildiktan sonra Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik analizini kullanmistir. Calismanin sonunda ortaya ¢ikan sonuglara gore,
kisa vadeli sermaye hareketleri, GSMH, reel doviz kuru ve dis ticaret acgigi
degiskenleri arasinda esbiitiinlesme oldugu bulunmustur. Yapilan Granger nedensellik
analizinin sonuglarinda ise, kisa vadeli sermaye hareketleri ile GSMH arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisine rastlanilmistir. Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri ile
reel doviz kuru ve dis ticaret acigi arasinda da ayni sekilde ¢ift yonlii olarak

gerceklesen nedensellik bagi belirlenmistir.
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Tswamuno vd. (2007), sermaye hareketleri liberalizasyonunun Giiney Afrika
tilkelerinin ekonomik biiyiime ile olan iligkisini incelemistir. Yapilan g¢alismada
iilkelere ait 1975:Q3-2005:Q1 donemine ait ¢eyreklik verilerin yer aldig1 panel veri
analizinden yararlanilarak caligma yapmustir. Calismanin sonucu olarak, hisse senedi
ve tahvil piyasalarinin serbestlesmesi Giiney Afrika iilkelerindeki ekonomik
biliylimeye pozitif bir katkida bulunmadigi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Diizgiin (2008), Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yurt ici
yatinmlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin varligint sinamistir. Calismada
degiskenler i¢in 1991:4-2004:4 donem araligin ait ¢eyreklik verilerinden
faydalanmistir. Zaman serileri ile yapilan calismada iki asamali Engle-Granger
Esbiitiinlesme yontemini kullanmistir. Analiz sirasinda ilk olarak degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin olup olmadi test edildikten sonra Granger Nedensellik analizi
yapmistir. Yapilan analin sonucuna gore ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
yurt i¢i yatirimlar arasinda uzun dénemli iliskinin varligi belirlenmistir. Ayrica sozii
edilen iligkinin yonii ise, yurt i¢i yatirnmlardan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina dogru oldugu saptanmastir.

Esen (2008), calismada Tiirkiye’deki kisa vadeli sermaye hareketlerinin segili
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini analiz etmistir. Kurulan modelde
makroekonomik degiskenler olarak doviz kuru, enflasyon, 6demeler dengesi, yatirim
ve tiiketim ve son olarak milli gelir degiskenlerini kullanmistir. Degiskenler
arasindaki iligki incelenirken 1980-2007 yillar1 arasina ait verilerden yararlanarak ve
korelasyon katsayilar1 yorumlanarak sonuglara ulagilmistir. Cikan sonuglara gore, kisa
vadeli sermaye hareketleri arttiginda doviz kurunun diistii§ii sonucu saptanmustir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diger degiskenlerle olan iliskisi ise, kisa vadeli
sermaye hareketleri arttifinda enflasyon oranmin diistiigli, kisa vadeli sermaye
hareketlerinde ortaya ¢ikan artis cari islemler agigini arttirmakta, kisa vadeli sermaye
hareketlerinde meydana gelecek artisin hem tiiketim hem de yatirimi arttigr ve son
olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin milli geliri artti§i gibi sonuclar elde
edilmistir.

Lee ve Shin (2008), inceleme konusu olarak sectikleri 58 iilke i¢in finansal
serbestlesme, kriz ve ekonomik biiylime iligkisinin analizini gergeklestirmislerdir.
Yapilan calismada 1980-1999 yillarin1 kapsayan yillik veriler kullanmislardir. Analiz
sirasinda probit model ve panel modelden yararlanmiglardir. Caligmanin sonucuna

gore, finansal serbestlesmenin ekonomik biiylimeyi pozitif bir sekilde etkiledigi
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sonucuna ulagmiglardir. Ayrica finansal serbestlesmenin net etkisi krizlerden sonra
faiz oranlarindaki ani artislardan dolay1 pozitif oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Mangir (2008), uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye {izerindeki
makroekonomik etkilerini analiz etmek i¢in 2001: Ocak ve 2006: Aralik donemini
kapsayan aylik verilerini kullanmistir. Kullanilan bu veriler regresyon modelinde
kullanilirken reel hale getirilip mevsimsellikten arindirilarak incelemeye almustir.
Mangir, analiz sirasinda arz ve talep yonlii modeller kurarak degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemistir. Modelde kullanilan degiskenler ise, 6zel tiikketim harcamalari,
ozel sektdr kredileri, TUFE endeksli reel doviz kuru, ézel sektdr yatirimi, sanayi
iiretim endeksi, 6zel sektor kredileri, sermaye hesab1 dengesi ve i¢ borg faiz oranidir.
Calismada yapilan analizde degiskenler arasi iligkinin tespiti icin VAR modeli
varyans ayristirma yontemi ile test etmistir. Mangir, analiz sirasinda yaptigi ilk
ekonomik iliski faiz oranlarindaki farkliligin sermaye hareketlerini cekmede basaril
olup olmadiginmi arastirmistir ve bunu yaparken de Korumasiz Faiz Paritesi modelini
kullanmistir. Sonug olarak ise, faiz ve kur arasinda kapsamli bir iliski olmakla birlikte
2002-2006 yillart arasinda Tiirkiye’de faiz ve doviz kuru arasinda arasin da yiiksek bir
iligki olup, sermaye girisinin Tirk lirasinin deger kazanmasinda etkili oldugu
sonucuna varmigtir. Diger bir incelemede ise, tiiketim ve yatirim uluslararasi sermaye
hareketleri arasindaki iligki olmustur. Yapilan analizin sonucunda uluslararasi
sermaye hareketlerinin 6zel sektor tiiketimlerindeki degismelerin agiklama giiciiniin
yiiksek oldugu sonucuna ulagmustir.

Ornek (2008), galismasinda Tiirkiye’de yabanci sermaye akimlarmin yurt ici
tasarruflar ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin analizinin gergeklestirmistir.
Analiz sirasinda ele alinan degiskenler i¢in 1996:4-2006:1 donemine ait g¢eyreklik
verilerinden yararlanmistir. Kurulan modelde oOncelikle degiskenlerin duraganlik
seviyeleri test edilmistir. Daha sonra Ko-entegrasyon analizi ve Granger nedensellik
testi ile aralarindaki iligkinin analizi yapilmistir. Yapilan ¢alismanin sonuglarina gore
ise, kisa vadeli sermaye akimlarinin kisa ve uzun dénemde yurt ici tasarruflar: negatif
bir sekilde etkiledigi belirlenmistir. Bununla birlikte, kisa vadeli sermaye girigleri ile
dogrudan yatirnmlarin ekonomik biiyiimeyi pozitif olarak etkiledigi goriilmistiir.
Ayrica dogrudan yatirimlarin kisa donemde ve uzun donemde yurt ici tasarruflari
pozitif olarak etkiledigi sonuglari elde edilmistir.

Banisik ve Sarkgiinesi (2009), yabanci sermaye hareketlerinin Tiirkiye’deki

bankacilik sektorii iizerine etkilerinin analizi hakkinda yapmis olduklar
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caligmalarinda 1990-2007 donem araligini kapsayan verileri kullanmiglardir. Calisma
sirasinda yabanci sermayenin bankacilik sektoriiniin - yurtdisindan kullandiklari
kredilere, bankalarin menkul deger yatirnmlarina, banka aktiflerine, mevduat
toplamina, banka kaynaklarina ve 6zel sektore kullandirdiklar1 krediler etkilerinin
analizini gergeklestirmiglerdir. Analizi gerceklestirirken Oncelikle ADF birim kok
testi kullanarak degiskenlerin duraganlik diizeyini belirleyen Barisik ve Sarkglinesi,
daha sonra Zivot-Andrews Yapisal Kirtlma Testini uygulamislardir. Bir sonra ki
asamada VAR modeli kurduktan sonra Tado Yamamoto Nedensellik Analizi
kullanmiglardir. Zivot-Andrews kirilma testi sonucuna gore portfoy yatirimlart ve
menkul degerler degiskeni arasinda kurulan modellerin birinde %1 anlamlilik
diizeyinde bir kirilmanin oldugunu tespit etmislerdir. Tado Yamamoto Nedensellik
testi sonucunda ise, dogrudan yabanci yatirimlardan menkul degerlere ve 06z
kaynaklara dogru bir nedensellik iliskinin oldugu sonucunu varmislardir. Diger
yandan portfoy yatirimlarindan banka mevduatlarina dogru giiclii bir nedensellik
iliskisine rastlanirken, 6z kaynaklara ve menkul degerlere dogru zayif bir nedensellik
iligkisinin oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Cak ve Karakas (2009), calismalarinda dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarin1 belirleyen faktorleri arastirmiglardir. Calismada 1990-2007 dénem
arasindaki Bulgaristan, Danimarka, Yunanistan, Macaristan, Romanya, Italya,
Polonya ve Tiirkiye’ye degiskenler i¢in yillik veriler kullanmiglardir. Kurulan
modelde panel veri yonteminden yararlanilmistir. Yapilan ¢aligmanin sonucuna gore
ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi belirlemede en onemli faktor olarak
GSYIH'daki artis oldugu belirlenmistir. Ayrica enflasyon oraninin dogrudan yabanci
yatirimlar lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu uygulanan testler sonucunda ortaya
cikmustir.

Stimer (2009), calismada sanayi tiretim endeksi, dogrudan yabanci sermaye ve
kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iligki incelenmektedir. Ele alinan bu
degiskenler i¢in 1992:1-2007:4 dénem araligin1 kapsayan iicer aylik veriler ile analiz
etmistir. Modelde kullanilan degiskenler arasindaki iligki incelenirken VAR analizini
kapsayan etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemi ile incelenmistir.
Calismalarin sonuglarinda ise, Tiirkiye ekonomisinde ¢iktinin kisa vadeli sermaye
hareketlerine kullanilan diger degiskenlere gére daha duyarli oldugu belirlenmistir.
Etki-tepki fonksiyonlarimin sonuglarini gore, degiskenlerin her birine uygulanan

soklarda modelde kullanilan her degiskenin farkli yonde ve farkli siddette tepki
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verdigi gozlemlenmistir. Ancak kisa vadeli sermaye hareketlerindeki soklara
dogrudan yabanci sermayenin ve c¢iktinin verdigi kuvvetin tepki gosterdigi tespit
edilmistir. Varyans ayristirma analizine gore, kullanilan degiskenlerde uzun dénemde
ortaya ¢ikan degisimlerin biiyiik bir kisminin kendilerine uygulanan soklardan
kaynaklandig1 saptanmistir.

Azam (2010), Ermenistan, Kirgizistan ve Tiirkmenistan i¢in dogrudan yabanci
yatinmlarin ekonomik belirleyiciler lizerindeki etkisinin analizini gergeklestirmistir.
Analiz sirasinda kurulan modeldeki degiskenler i¢in 1991-2009 yillarina ait verileri
panel veri teknigi ile sonuca ulastirmistir. Calismanin sonucu olarak, dogrudan
yabancit yatirimlardaki resmi kalkinma yardimlarinin piyasa biiytikliigiine etkisi
pozitif oldugu ve dogrudan yabanci yatirimlarin enflasyon iizerinde negatif etkiye
sahip oldugu bulunmustur. Ayrica Ermenistan i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
resmi kalkinma yardimlariyla olan iligkisi anlamsiz oldugu ve Kirgizistan ig¢in
dogrudan yabanci yatirimlarin enflasyon {izerindeki etkisi beklendigi gibi negatif ve
anlamsiz oldugu sonuglar1 elde edilmistir.

Eratas ve Oztekin (2010), Tiirkiye icin yapmus olduklar1 calismalarinda kisa
vadeli sermaye akimlari, reel faiz ve nominal doviz kuru arasindaki iligkiyi inceleme
konusu olarak ele almiglardir. Bu analiz sirasinda degiskenlerin 1995:Q1-2009:Q4
donem araligin1 kapsayan g¢eyreklik veriler kullanmiglardir. Bu degiskenler arasinda
uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi anlamak amaci ile Oncelikle
degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemislerdir. Daha sonra elde edilen sonuglar
neticesinde ARDL modelini uygulamiglardir. Analizin sonuglara gore, ele alinan
degiskenler arasinda uzun donemde koentegre iliskisi oldugu tespit etmislerdir. Diger
sonuglara gore, reel faizde artis oldugu zaman, Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermaye
hareketleri artmaktadir. Yiiksek kur, yatirnmcilar tarafindan risk olarak kabul
edildiginde, nominal doéviz kuru kisa vadeli sermaye girislerini negatif yonde
etkiledigini saptamislardir. Modelin diger bir sonucu ise kisa donemde olusabilecek
bir dengesizligin yaklasik ii¢ aylik bir siire zarfindan sonra giderilecegi sonucu ortaya
cikmustir.

Ozcan ve An (2010), 27 OECD iilkesi igin dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicileri iizerine yaptiklar1 ¢alismadir. Analiz sirasinda 27 iilke i¢in ele alinan
degiskenlerin 1994-2006 yillarina ait verileri kullanmiglardir. Degiskenler arasindaki
iliskinin tespiti i¢in panel veri yonteminden ve GMM tahmin tekniginden

faydalanmiglardir. Caligmanin sonucuna gore ise, biiyiime orani, altyapi diizeyi ve
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enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlar1 pozitif olarak etkiledigi belirlenmistir.
Ayrica modelde kullanilan diger degiskenler olan agiklik ve cari dengenin beklentileri
kargilamayarak dogrudan yabanci yatirimlar ile negatif bir iliski i¢inde olduklar
saptanmistir.

Turgut (2010), Tirkiye i¢in ele alinan makroekonomik degiskenlerin kisa
vadeli sermaye hareketleri lizerindeki etkisini analiz etmistir. Caligma sirasinda kisa
vadeli sermaye hareketlerinin bagimli degisken oldugu ve doviz kuru, cari hesaplar,
dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari, enflasyon, faiz ve GSMH gibi bagimsiz
degiskenlerin kullanildigi modelde bu degiskenler i¢in 1992-2008 dénem araligini
kapsayan yillik verilerden yararlanmistir. Bu degiskenler arasindaki iligki incelenirken
Siradan EKK yontemi ile Agirlikli EKK yontemi tercih edilmistir. Yapilan
caligmalarin sonuglarina gore, kisa vadeli sermaye hareketlerini doviz kuru ve faiz
oraninin negatif etkilerken, GSMH ve enflasyonun pozitif etkiledigi gézlemlenmistir.
Modelde kullanilan katsayilarin arasinda en etkin parametrenin doviz kuru oldugu
anlasilmaktadir. Yani kurda meydana gelen ufak diistislerin ciddi anlamda kisa vadeli
sermayenin c¢ekilmesine neden olacagi belirtilmektedir. Modelde kullanilan diger
degiskenler olan dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve cari yatirimlarin kisa
vadeli sermaye hareketlerini etkileyen etkin bir parametre olmadig: tespit edilmistir.

Kizir (2011), calismasinda Tiirkiye’deki reel doviz kuru ile kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sirasinda 1994-2010
donemi ait yillik veriler kullanmistir. Modelde kullanilan degiskenler arasinda iligki
incelenirken otokorelasyon analizi, duraganlik testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmadan faydalanmistir. Kurulan modelin sonuglarina gore, birinci
dereceden otokorelayon oldugu ve degiskenlerin duragan g¢ikmadigi sonucu tespit
edilmistir. Ayrica yapilan varyans ayristirma analizinin sonucunda kisa vadeli
sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan degismelerin ilk donem tamaminin kendisinden
kaynaklandig1 belirlenirken, ilerleyen donemlerde bu degisimlerin artan bir oranda
doviz kurundan kaynaklandigi belirlenmistir. Reel doviz kurunda meydana gelen
degismelerin ise ilk donem i¢in %85,83 linlin kendisinden kaynaklandig1 geriye kalan
%14,17’lik kismin ise kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklandigi
saptanmustir. Ikinci dénemde ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz
kurundaki degismelere olan etkisinin %12,01°e diistiigli gozlemlenirken, diger
donemlerde de kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kurunda ortaya ¢ikan

degismelerdeki katkisi ilk iki donemdeki seviyelerde seyrettigi belirlenmistir.
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Akbas vd. (2012), calismalarinda cari agik, ekonomik biiyiime ve kisa vadeli
sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analiz sirasinda 20 OECD
iilkesi icin kullanilan degiskenlerin 1990-2010 donemi arasina ait verileri kullanarak
test etmistir. Modelde Oncelikle degiskenlerin SURADF, CADF ve CIPS panel birim
kok testleri kullanilarak duraganliklar1 test edilmistir. Daha sonra Westerlund-
Durbin-Hausman ve Westerlund Error Correction panel esbiitiinlesme testleri ve
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmek i¢in Dumitrescu-Hurlin ve
Emirmahmutoglu-Kdse tarafindan gelistirilen nedensellik testleri kullanilarak
sonuglara ulagmistir. Uygulanan panel esbiitiinlesme testleri sonuglarma gore,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Daha sonra
yapilan nedensellik testleri sonucuna gore ise, 20 OECD iilkesinin genelinde cari agik
ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii olarak gerceklesen bir nedensellik iligkisi
oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica G7 iilkelerinde kisa vadeli sermaye akimlarindan cari
actkk ve ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu
belirlenmistir.

Kara (2012), calismada 1991 Aralik ile 2011 Mart arasindaki gecelik faiz
oranlari ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin aylik verileri kullanilarak degiskenler
arasindaki iligkiyi incelenmistir. Caligmada kullanilan degiskenler i¢in 6ncelikle ADF,
KPSS, Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich Birim Kok testlerini kullanmistir. Daha
sonra ise Kejriwal-Perron yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizinden yararlanarak calismaya devam etmistir. Kejriwal-Perron
yapisal kirilmal1 egbiitiinlesme testi sonucuna gore, incelenen donem igerisinde sadece
Temmuz 2000 yilinda gergeklesen tek bir kirilmanin oldugu belirlenmistir. Yani bu
kirilmanin gergeklestigi Temmuz 2000 yilindan 6nce Tiirkiye’de sicak para ile gecelik
faiz orani arasinda bir iligki bulunmaz ikin bu tarihten itibaren sicak para ile gecelik
faiz arasinda negatif bir iliskinin varligi bulunmustur. Toda-Yamamoto nedensellik
analizinin sonucuna gore ise, sicak para ile Tiirkiye'deki gecelik faiz arasinda g¢ift
tarafli nedensellik iligkisine rastlanilmistir.

Sahin (2012), Tiirkiye icin yapilan calismada kiiresel finansal krizin net
sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari iizerinde
etkisi olup olmadigini analiz etmistir. Modelde ele alinan degiskenler i¢in 2001:Q1-
2010:Q1 donemine ait ¢eyreklik verilerinden yararlanimistir. Calismada VAR tahmin
yonteminde kullanilan etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayrigtirmasi ve nedensellik

analizi yapmaktadir. Granger nedensellik testi sonucuna gore, kiiresel finansal
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krizlerin Tiirkiye gelen net sermaye hareketlerinin nedeni oldugu sonucuna ulagmastir.
Ayrica kiiresel finansal krizlerin Tiirkiye’deki portfoy yatirimlarinin da nedeni oldugu
tespit etmistir. 10 donemden olusan varyans ayristirma sonuglarina gore, dogrudan
yatirim degiskeninde meydana gelen degisikliklerin kendisinden kaynaklansa da
ilerleyen donemlerde net sermaye hareketlerinin ve portfoy yatirimlarindaki
degisikliklerin etkisinin arttig1 ve dogrudan yatirimlarin kendisinden kaynaklanan
degisikliklere olan etkisinin azaldig1 goriilmistiir. Etki-tepki fonksiyonlarinin
sonuclarina gore, dogrudan yatirimlarda ortaya ¢ikan degismelere toplam sermaye
hareketleri ile portfoy yatirimlari ilk donemde pozitif etki verirken, bu etki ikinci
donemde negatife doniismekte ve ondan sonraki donemlerde duraganlastigi
belirlenmistir.

Sentiirk vd. (2012), ekonomik biiyiime ve kisa donemli sermaye akimlari
arasindaki iliskinin incelendigi ¢calismada 20 OECD iilkesi ele almistir. Arastirilan bu
nedensellik iligkisi i¢cin 1990-2010 yillar1 arasina ait verilerinden faydalanmistir.
Analizi gerceklestirmek i¢in panel veriden yarar saglanmistir. Sonug¢ kisminda ise,
cari islemler a¢ig1 ve kisa donemli sermaye akimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru
bir nedensellik iligkisinin varligi goriilmiistiir. Ayrica cari islemler agigindan kisa
vadeli sermayeye dogruda gergeklesen bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Direk¢i ve Kaygusuz (2013), Tiirkiye icin kisa vadeli sermaye hareketlerinin
makroekonomik degiskenler ile olan iliskisinin incelendigi bir caligmadir. Analizi
gerceklestirmek i¢in  1990:Q1-2012:Q4 donem araligim1  kapsayan verilerden
faydalanmiglardir. Modelde ele alinin degiskenler ise, kisa vadeli sermaye hareketleri,
enflasyon orani, milli gelir, cari acik ve reel faiz oranidir. Analiz sirasinda ilk olarak
ADF ve PP duraganlik testi ile degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemiglerdir.
Daha sonra ARDL sinir testi ve Tado Yamamoto Granger Nedensellik testi
yardimiyla ¢aligmaya devam etmislerdir. Calisma sirasinda yapilan duraganlik testi
sonucunda degiskenlerin ayni seviyede duragan ¢ikmamasindan dolay: yapilan ARDL
test sonucuna gore, gayrisafi milli hasilanin bagimli degisken olarak kabul edildigi
model istatistiksel olarak anlamli bulmuglardir. Diger yandan kisa vadeli sermaye
akimlarindan gayrisafi milli hasilaya dogru kisa ve uzun dénemde anlamli bir iligkinin
oldugunu tespit etmislerdir. Yapilan Tado Yamamoto Granger Nedensellik testinde
ise, kisa vadeli sermaye hareketlerinden gayrisafi milli hasilaya dogru tek yonlii bir
iliskinin varlig1r ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda reel faiz oranindan kisa vadeli

sermaye hareketlerine dogru tek yonlii iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Aslan vd. ( 2014 ), Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin
ekonomik biliylime ve reel doviz kuru arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarmak igin
yaptiklari ¢aligmalarinda 1998:1 — 2011:4 donemi arasindaki verileri kullanmislardir.
Calismada serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in ADF birim kok testi
kullanilmis daha sonra degiskenler arasinda ki nedensellik iliskinin belirlenmesi iizere
Granger Nedensellik analizi kullanilmistir. Yapilan ¢aligmanin sonucunda kisa vadeli
sermaye hareketlerinden GSYH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine
rastlanirken, kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasinda ise ¢ift yonli
bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Karpuz ve Kiziltan (2014), reel doviz kuru ile Tirkiye’ye gelen kisa vadeli
yabanci yatirimlar arasindaki iligki olup olmadiginin analizini ger¢eklestirmislerdir.
Calismada yapilacak olan ekonometrik analiz i¢in 2003:01-2014:03 dénemi i¢in aylik
verileri kullanmislardir. Analiz sirasinda oncelikle degislerin ADF duraganlik testi ile
duraganlik seviyeleri incelenmis ve daha sonrasinda Granger Nedensellik analizi ile
degiskenler arasinda iligski olup olmadig1 sinanmistir. Yapilan analiz sonucuna goére
ise, kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonlii olarak
gerceklesen bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Aydemir ve Geng (2015), uluslararas1 sermaye hareketlerinin belirleyicilerini
dogrudan yabanci yatirnmlar baglaminda yapilan bir analizdir. Calismanin ana odagi
Tiirkiye’dir. Analiz sirasinda kullanilan degiskenlerin 1991:Q4-2014:Q3 donemine ait
ceyreklik verilerini kullanmiglardir. Modelde ele alinan degiskenler ise, dogrudan
yabanci yatirimlar, gayrisafi yurt i¢i hasila, ticari aciklik, enflasyon ve birim is¢i
maliyetleridir. Aydemir ve Geng ¢alismalarinda degiskenlerin duraganlik analizlerini
Kapetanios ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ile sinamiglardir. Sonrasinda Maki
coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi uyguladiktan sonra dinamik EKK
yontemini kullanmiglardir. Calismalarinda iki ayr1 model kullanan Aydemir ve Geng,
ilk modelin sonucunda birim is¢i maliyeti disindaki tiim degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli olduklarin1 ve gayrisafi yurt i¢i hasila ve ticari agikligin dogrudan
yabanci yatirimlari pozitif ve kuvvetli bir sekilde etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.
Diger bir degisken olan enflasyon ise dogrudan yabanci yatirimlar1 negatif etkiledigi
tespit edilmistir. ikinci modelin sonucunda ise, modelde kullanilan tiim degiskenler
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Ayrica gayrisafi yurt i¢i hésila, ticari aciklik ve
birim, is¢i maliyetleri dogrudan yabanci yatirimlari pozitif etkiledigi goriiliirken,

enflasyonun dogrudan yabanci yatirimlari negatif etkiledigini gérmiislerdir. Diger
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yandan Pazar biiylkliigli dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen en 6nemli degisken
olarak 6ne ¢ikmuistir.

Saracoglu vd. (2015), Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri, doviz kuru,
enflasyon ve faiz oran1 arasindaki iligkilerin global ekonomik politikalar ¢ercevesinde
incelemiglerdir. Yapilan bu ¢alismada yazarlar iki ayr1 donem i¢in iki ayr1 model
kurmuslardir. Bu donemlerin ayrimini ise “Kiiresel Finansal Kriz-FED Cikis Sinyali
Arast Donem” ve “FED Cikis Sinyali Sonrast Dénem” olarak yapmislardir. Kiiresel
Finansal Kriz-FED Cikis Sinyali Arast Doénem igin 2008:01-2013:05 donem
araliginin aylik verileri kullanilirken, FED Cikis Sinyali Sonras1t Dénem igin 2013:06-
2015:05 doneminin aylik verilerinden yararlanmistir. Calismada ilk olarak
degiskenlerin duraganlik analizi yapildiktan sonra VAR modeli kurularak Granger
blok dissallik/nedensellik testi uygulanmistir. Daha sonra etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmast uygulanmistir. Kurulan iki ayri modelin karsilastirmali nedensellik
sonucuna gore, sermaye hareketlerinin enflasyon ile olan ¢ift tarafli nedensellik
iligkisi FED ¢ikig1 sinyali sonrasi donemde ortadan kalktigi goriilmiistiir. Fakat
sermaye hareketlerinin faiz ile olan nedensellik iligkisinin devam ettigi tespit
edilmistir. Sermaye hareketlerinin kur ve faiz ile olan nedensellik iliskisi FED ¢ikist
sinyali sonras1 donemde farklilasmakta oldugu ve faiz ile olan nedensellik iliskisinin
giiclendigi ortaya ¢cikmistir. Etki-tepki analizi sonucunda ise, sermaye hareketlerinin
doviz kurunda meydana gelen soklara karsi tepki orant FED c¢ikis sinyali sonrasi
donemde pozitiften negatife dogru gectigi saptanmistir. Ayni sekilde enflasyonda
meydana gelen tepki orani pozitiften negatife gegis gostermektedir. Diger bir
degisken olan faizde ortaya cikan soklara karsi tepkiselligi ise iki donemde de
pozitiftir. Son analiz olan varyans ayristirma sonuglarinda, sermaye hareketlerinin
doviz kuru ve enflasyonda meydana gelen degismeleri agiklamada her iki donemde de
son sirada yer aldig1 ve faizde ortaya ¢ikan degismeleri agiklamada ise 2. Siradan son
siraya diistiigli sonuglarina ulagmislardir.

Organ ve Berk (2016), Tirkiye icin kisa vadeli sermaye ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sirasinda 2005:M1-2014:M12 donemi
arasindaki aylik verileri kullanmislardir. Modelde kullanilan degiskenler ise, doviz
kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri, yurt i¢i faiz oran1 ve yurt dis1 faiz oramidir.
Analiz sirasin degiskenlerin 6ncelikle ADF ve PP duraganlik testi ile analiz edilmistir.
Duraganlik analizinden sonra VAR analizi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi

testi uygulamiglardir. Etki-tepki analizi sonucuna gore, kisa vadeli sermaye
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hareketlerinde ortaya ¢ikan bir sokun doviz kurunda %4 gibi bir diislise sebep oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kurunu
negatif bir sekilde etkiledigi ortaya c¢ikmistir. Varyans ayristirma testi bulgularina
gore ise, doviz kurunu ilerleyen zamanlarda etkileyen en onemli degiskenin kisa
vadeli sermaye hareketleri oldugu ve ayni zaman kisa vadeli sermaye hareketlerini

etkileyen en 6nemli degiskeninde déviz kuru oldugu sonucuna varilmistir.

3.4.2. Yontem ve Veri Seti

Literatiirde yapilan ¢alismalarda kisa vadeli sermaye hareketleri, doviz kuru ve
faiz oram1 analizlerin(Kiiglikaksoy;2006, Giirbiiz;2006, Turgut;2010) ortak
degiskenleri olarak goriilmektedir. Ayrica yapilan analizlerde bu degiskenlerin yanina
enflasyon orani, milli gelir, dis ticaret hadleri vb. degiskenlerinde
analizlerde(Esen;2008, Akbas vd;2012, Giindogdu;2014) kullanildigi goriilmektedir.
Bu dogrultuda literatiirde yapilan ¢aligsmalarin ortak noktalarindan hareketle Tiirkiye
icin yapilan bu calismada kisa vadeli sermaye hareketlerini temsilen ‘kisa vadeli dig
bor¢’(Y), mevduat faizi(X1), TUFE bazli reel déviz kuru indeksi(X2), Merkez
Bankasi briit doviz rezervleri(X3), enflasyon orani(X4), GSMH(X5), issizlik
oran1(X6) ve cari acik (ithalat-ihracat)(X7) degiskenleri analizde kullanilacaktir.

Bu c¢alismada 2002:Q4-2016:Q4  donemini  kapsayan  verilerden
yararlanilacaktir. Calismanin bu donem araligini kapsamasi iist iiste yasanan 2000 ve
2001 krizlerinin ve koalisyon hiikiimetlerinin ardindan 2002 yilindan giinlimiize gelen
styasi istikrar gz oniinde bulundurulmasidir.

Caligmada kullanilan 2002:Q4-2016:Q4 donemi kapsayan degiskenlere ait
verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB), Tiirkiye Istatistik
Kurumu(TUIK) ve Uluslararas1 Para Fonu(IMF) veri sistemlerinden elde edilmistir.

Bu c¢alismada kisa vadeli sermayenin Tiirkiye icin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisinin analizi i¢in 3 farkli ekonometrik model kurulacaktir.
Kurulacak bu modellerde kisa vadeli sermaye hareketlerini temsilen kullanilan kisa
vadeli dig bor¢ stoku bagimh degisken iken modelde kullanilacak bagimsiz

degiskenler farklilik gosterecektir. Kurulacak modeller asagidaki gibidir;

Y=0+BX1+yX3+¢pX4+¢ (3.1)
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Y=o+ pBX2+yX7+e¢ (3.2

Y=0+pX5+yX6+¢ (3.3)

Calismanin bu kisminda kurulan modeller icin ekonometrik analizler

yapilacaktir.

3.4.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Degiskenler

Uzerindeki Etkilerini Belirleme Modelleri Uygulamalari

Bu boliimde, kurulan modeller i¢in ayr1 ayri uygulamali analiz yapilacaktir.
Analizlerde degiskenlerin duraganlik sonuclarina goére farkli yoOntemlerden

yararlanilacaktir.

3.4.3.1. Model 1

Kisa vadeli sermaye hareketlerini temsilen kullanilan kisa vadeli dis borg
modelin bagimli degiskenini olustururken, faiz oranlari, Merkez Bankasi doviz
rezervleri ve enflasyon orani gibi degiskenlerde modelin bagimsiz degiskenlerini
olusturmaktadir. Kurulan model ise su sekildedir;

Y = a+ BX1 +yX3 + X4+ g

ADF birim kok testi ile degiskenlerin duraganlik seviyeleri test edilecektir.

Birim kok testi sonuglart;
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Tablo 3.1. Model 1 ADF Birim Kok Test Sonuclari

Diizey Birinci Fark
(Sabit Terimli ve Trendli) (Sabit Terimli ve Trendli)
ADF Olasilik ADF Olasilik
Sonuglart Degerleri Sonuglari Degerleri
Y 2,9339 0,1611 5,4189* 0,0002
X1 2,6776 0,2495 6,7662* 0,0000
X3 1,5104 0,8147 5,6260* 0,0001
X4 4,8651* 0,0023 - -

Not: Asterisk (*), duraganlik seviyesini gostermektedir.

Degiskenlerin duraganlik seviyelerinin test edildigi tablo 3.1°de %5 anlamlilik
seviyesi goz Oniinde bulundurulmaktadir. ADF birim kok testi sonuglarina gore
Merkez Bankasi doviz rezervleri degiskeni diizeyde duragan iken diger degiskenler
birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Degiskenlerin diizeyde
duragan olmamalar1 ve ayni derece farki alindiginda duragan olmalar: sartlarina baglh
olarak test edilebilen Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) es biitiinlesme
testleri i¢in kurulan model uygun olmamaktadir. Bu nedenden dolay1 degiskenler
arasindaki es biitiinlesme iligkisinin incelenmesi i¢in degiskenlerin diizeyde veya farki
alindiginda duragan olmasina bakilmaksizin kullanilabilen ARDL yontemi

kullanilmigtir. ARDL smir testi yaklasiminin modele uyarlanmis sekli asagidaki

gibidir:

Tablo 3.2. Model 1 icin ARDL Analizi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Degeri Olasihk*

Y(-1) 0,9100 0,0467 19,4806 0,0000

X1 -632,2770 266,4076 -2,3733 0,0218

X3 0,5089 0,1427 3,5652 0,0008

X3(-1) -0,2596 0,2272 -1,1427 0,2589

X3(-2) -0,1556 0,2340 -0,6649 0,5093

X3(-3) 0,3717 0,2347 1,5837 0,1200

X3(-4) -0,3788 0,1480 -2,5580 0,0138

X4 677,4154 296,1277 2,2875 0,0267

C 6017,965 5277,820 1,1402 0,2600
R? 0,9901 Ortalama Bagimli Degisken 71408,00
Diizeltilmis R? 0,9884 D-W Istatistigi 1,8722
F-istatistigi 589,7895 Olasilik(F-istatistik) 0,0000
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Kurulan ARDL modelinde olasilik(F-istatistik) degerine bakildiginda kurulan
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ayrica modelde ardisik
bagimlilik sorunun olmadigi da Durbin-Watson(Dy(1,421)<DW(1,8722)<4-D,(1,674))
testi sonucuna ulasilmistir. Modelde ardisik bagimlilik sorunun olmamasi kurulan
hipotezlerinde gecerliligini de daha anlamli hale gelmesine yardimci olacaktir. Son
olarak kurulan modelde R-squared degerinden de anlasilacagi tizere modelin agiklama

giicii yiiksek ve regresyon modelinin uyumlu oldugu belirtilebilmektedir.

White Testi Modelde degisen varyans sorunun olup olmadigini tespit

etmek iizere yapilan White Testi sonuglar1 gosterildigi
F-istatistigi Olasiik | gibidir. Yapilan testin sonuguna gore Hy:Sabit varyans
gecerlidir’ hipotezi kabul edilmektedir(prob>0,05).

0.405106 0,9833 Modelde degisen varyans sorunu olmadigini sonucuna

ulasiimstir.
Degisen Varyans Testi
Degiskenler VIF
Y(-1) 10,65446
X1 9,452918
X3 4308592 Model i¢in bir diger sorun olan Coklu Baglant1 Sorunu

X3(-1) 1148744 icin yapilan degisen varyans testi sonuglarina gore

kurulan modelde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun

X3(-2) 126,8562 olmadig: tespit edilmistir.

X3(-3) 132,3116

X3(-4) 54,98706

X4 6,704151
C NA
Normallik Testi Hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigimin test
edildigi Normallik Testi sonuglarina gore ‘H,:Hata
Jarque-Bera Olasilik terimleri normal dagilmaktadir’ hipotezi kabul

edilmektedir(prob>0,05). Yapilan test sonucuna gore
4,071277 0,130597 | hata terimlerinin normal dagildigi sonucu elde edilmistir.

ARDL modeli kurulduktan sonra degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin

olup olmadigi ile sinir testi sinanacaktir. Sinir testi sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 3.3. Model 1 i¢cin Simir Testi Sonuclar:

k F Istatistigi Alt Siir (%5) Ust Siir (%5)

3 1,5234 2,79 3,67

Not: k modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin sayisidir.
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Model de k = 3 i¢in F istatistigi alt kritik degerinin altinda kalmasindan dolay1
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1 belirlenmistir. Bagka bir ifade
ile seriler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadig1 yapilan ¢alisma sonucunda
anlasilmistir. Degiskenler arasinda ARDL yoOntemi ile yapilan analizde uzun dénemli
iliskinin varliginin tespit edilmemesi iizerine modelde kullanilan ve diizeyde duragan
cikmayan degiskenlerin farklar1 alinarak duraganlastirilmasimi ile beraber VAR
analizi yapilabilecektir. Degiskenlerin farklar1 alinarak duragan hale gelmesi ile
birlikte olusan denklem asagida ki gibidir:

DY =a + BDX1 +yDX3 + X4+ ¢
Var analizi igin kullanilacak denklem olusturulduktan sonra analizde

kullanilmak {izere model i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu ise Tablo 3.4’de gdsterilmektedir.

Tablo 3.4. Model 1 Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 1.13e+16 48.31854 48.46587 48.37536
1 124.5145* 1.62e15* 46.37002* | 47.10668* | 46.65412*
2 15.06555 2.12e+15 46.62782 47.95381 47.13920
3 17.16726 2.59e+15 46.80170 48.71702 47.54036
4 20.86935 2.80e+15 46.83026 49.33490 47.79620
5 22.05812 2.82e+15 46.75442 49.84840 47.94765

Not: Asterisk(*) kriterler i¢in uygun gecikme uzunlugunu temsil eder.

Secilen gecikme uzunlugu VAR analizi i¢in kullanilacak testlerde g6z oniinde

bulundurulacaktir.
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Tablo 3.5. Model 1 Granger Nedensellik Testi

Hipotez Olasilik Degeri Sonug¢

DX1-DY Arasinda Nedensellik yoktur. 0,7943 Hipotez Kabul Edilir.
DX3-DY Arasinda Nedensellik yoktur. 0,2342 Hipotez Kabul Edilir.
X4-DY Arasinda Nedensellik yoktur. 0,6908 Hipotez Kabul Edilir.
DY-DX1 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,4550 Hipotez Kabul Edilir.
DX3-DX1 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,8285 Hipotez Kabul Edilir.
X4-DX1 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,0272 Hipotez Reddedilir.

DY-DX83 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,3693 Hipotez Kabul Edilir.
DX1-DX3 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,8749 Hipotez Kabul Edilir.
X4-DX3 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,7793 Hipotez Kabul Edilir.
DY-X4 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,8587 Hipotez Kabul Edilir.
DX1-X4 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,0070 Hipotez Reddedilir.

DX3-X4 Arasinda Nedensellik yoktur. 0,4700 Hipotez Kabul Edilir.

Nedensellik testi sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde enflasyon ile faiz
orani arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligina rastlanmistir. Bagka bir
ifade ile enflasyon ve faiz oran1 birbirleri tizerinde bir etkiye sahiptir.

Modelin bir biitiin olarak yapisal kirilma igerip icermediginin arastirilmasi i¢in

Cusum testi yapilmustir.

Grafik 3.3. Model 1 i¢in Cusum Yapisal Kirilma Testi Sonuglar:
30

10 I

-10 7“““ I

-20 | ] - :

-30
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Grafikte gilivenli bant arasinda kalan ¢izimin ifade ettigi anlam, bos hipotez
olan yapisal istikrarin red edilmeyecegidir. Degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin
varligin1 arastirmak amaci ile yapilan Cusum testi sonucunda degiskenlere iligskin bir
yapisal kirilmanin olmadig: tespit edilmistir. bunun sonucunda herhangi bir yapay

degisken kullanilmasina ihtiya¢ kalmamaktadir.

Tablo 3.6. Model 1 Varyans Ayristirma Analizi

DX1 i¢in Varyans Ayristirmasi
Donem DY DX1 DX3 X4
1 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000
2 96,30305 0,218327 2,299624 1,178997
3 94,97710 1,115265 2,731360 1,176279
4 94,80356 1,177039 2,780215 1,239183
5 94,78251 1,178911 2,776401 1,262182
6 94,77249 1,178712 2,7175428 1,273370
7 94,76769 1,178986 2,7176249 1,277074
8 94,76523 1,179407 2,776765 1,278595
9 94,76414 1,179747 2,776814 1,279299
10 94,76358 1,179964 2,776806 1,279649

VAR modelinden elde edilen varyans ayristirma sonuglari Tablo 3.6’da
verilmektedir. 10 donemlik (2,5 yil) stire zarfinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin
belirleyicileri olarak ele alinan degiskenlerin ne 6l¢iide etkin olugu incelenmektedir.
Varyans ayristirmasi sonuglarina gore kisa vadeli sermaye hareketleri biiyiik dl¢ilide
kendi soklarinda belirlenirken, 10 donem sonunda en biiylik etkiyi merkez bankasi
doviz rezervleri ve enflasyon soklarindan gérmektedir. Incelenen dénem cercevesinde
faiz orani soklarinin kisa vadeli sermaye hareketlerine etkisinin merkez bankast doviz

rezervleri ve enflasyon soklarina oranla daha diisiik oldugu anlasilmaktadir.

Grafik 3.4. Model 1 i¢in Etki Tepki Analizi Sonuclar:

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations * 2 S.E.

Response of DY to DX1 Response of DY to DX3 Response of DY to X4

5,000 5,000 5,000
4,000 4,000 4,000 |
3,000 3,000 1 3,000
2,000 2,000 1 2,000

1000 1,000 1,000

-1,000 1 N -1,000 -1,000

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 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 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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VAR analizine uygulanmis olan Etki Tepki Analizi sonuglar1 Grafik 3.4’de
gosterilmektedir. Bu analiz sonucunda degiskenlerde meydana gelen bir standart hata
kadarlik soklar karsisinda diger degiskenlerin gosterdigi dinamik tepkiler
incelenmektedir. Grafikte diiz ¢izgiler nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise bir
standart hatalik giiven smirlarim1 gostermektedir. Grafik 3.9’un ilk satirinda, tiim
degiskenlere verilen bir standart hatalik sokun kisa vadeli sermaye hareketleri
tizerindeki etkisi verilmistir.

Mevduat faizi degiskenine verilen bir standart hatalik sok karsisinda kisa
vadeli sermaye hareketlerinde 3. donem sonuna kadar azalis gostermektedir. 3.donem
sonundan sonra mevduat faizi degiskenine verilen bir standart hatalik sok karsisinda
kisa vadeli sermaye hareketleri pozitif tepki vermeye basliyor ve 10 donem sonunda
kendi ortalamasina dogru yonelme gostermektedir.

Merkez bankas1 doviz rezervlerine verilen bir standart hatalik sok karsisinda
kisa vadeli sermaye hareketleri, mevduat faizine verilen bir standart hatalik sok
karsisindaki tepkilere benzer tepkiler gosterdigi gdzlemlenmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, enflasyon degiskenine verilen bir standart hatalik sok karsisindaki asiri
bir tepki gostermeyerek ortalamaya yakin bir tepki gostermektedir. Ancak kisa vadeli
sermaye hareketlerinin, mevduat faizi, merkez bankasi doviz rezervleri ve enflasyon
degiskenlerinin bir standart hatalik sok karsisinda verdigi tepkiler sirasi ile mevduat
faizi, merkez bankasi doviz rezervleri ve enflasyon degiskenine dogru bir esneme

oldugu goriilmektedir.

3.4.3.2. Model 2

Kisa wvadeli dig bor¢ degiskenin bagimhi doviz kuru ve cari agik
degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu modelde kurulan denklem asagidaki
gibidir;

Y=0+PX2+yX7+¢

Degiskenler arasinda iligkinin analizinde kullanilacak yontemin belirlenmesi

icin Oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi gerekmektedir.
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Tablo 3.7. Model 2 ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark

(Sabit Terimli ve Trendli) (Sabit Terimli ve Trendli)

ADF Olasilik ADF Olasilik

Sonuglart Degerleri Sonuglari Degerleri
Y 2,9339 0,1611 5,4189* 0,0002
X2 1,1264 0,9146 5,0422* 0,0008
X7 1,4760 0,8257 4,2889* 0,0066

Not: Asterisk (*), duraganlik seviyesini gostermektedir.

Tablo 3.7°de degiskeneler ait duraganlik testi sonuglart yer almaktadir. ADF
birim kok testi kullanilarak yapilan analizde oOncelikle degiskenlerin diizeyde
duraganliklart incelenmis ve ¢ikan sonuglar neticesinde degiskenlerin diizeyde
duragan olmadiklar1 belirlenmistir. Diizeyde duragan c¢ikmayan degiskelerin birinci
farklar1 bakilarak yapilan duraganlik calismasinda degiskenlerin birinci seviyede
duragan  olduklar1 sonucuna varilmistir. Degiskenler dilizeyde duragan
cikmamalarindan dolayr VAR analizi kullanilmamaktadir. Birinci seviyede duragan
olduklar1 anlasilan degiskenler arasinda ki iligkini incelenmesi i¢cin ARDL testi
kullanilacaktir. Bunun yani sira degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin olup

olmadigi ise sinir testi ile sinanacaktir.

Tablo 3.8. Model 2 ARDL Analizi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Degeri Olasihk*

Y(-1) 0,959476 0,021652 44,31366 0,0000

X2 87,62259 67,48005 1,298496 0,1996

X7 -8,59e-07 1,60e-07 -5,383806 0,0000

X7(-1) 4,98e-07 1,61e-07 3,087084 0,0032

C -10993,17 7548,115 -1,456412 0,1511
R? 0,992067 Ortalama Bagimli Degisken 68586,02
Diizeltilmis R? 0,991479 D-W istatistigi 1,770485
F-istatistigi 1688,251 Olasilik (F-istatistigi) 0,000000

Kurulan modelin olasilik(F-istatistik) degerine bakildiginda kurulan modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ayrica modelde ardigik bagimlilik
sorunun olmadigi(Dy(1,421)<DW(1,8722)<4-D;(1,674)) ve bunun yami sira R-squared
degerinden de anlasilacagi iizere modelin agiklama giicii yiiksek ve regresyon

modelinin uyumlu oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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White Testi Degisen varyans sorunun olup olmadigini tespit etmek

tizere yapilan White Testi sonuglarina gore ‘H,:Sabit

F-Istatistigi | Olasilik varyans gecerlidir’ kabul edilmektedir(prob>0,05).
0,832159 0,6320 Modelde degisen varyans sorunu olmadigini sonucuna
ulagilmistir.
Degisen Varyans Testi
Degiskenler VIF
Y(-1) 3,249929 | Coklu Baglanti Sorunu i¢in yapilan degisen varyans testi
X2 1,613445 sonuclarina gore kurulan modelde ¢oklu dogrusal
X7 5,096969 baglant1 sorunun olmadig1 tespit edilmistir.
X7(-1) 5,528358
C NA
Normallik Testi H.ata. :t(?rimlerinip normgl dagilip dagll"madlgmm test
edildigi Normallik Testi sonuglarina gore ‘Hy:Normal
Jarque-Bera Olasilik | dagilmaktadir’ red edilmektedir(prob<0,05). Yapilan test
sonucuna gore hata terimlerinin normal dagilmadig
30,0806 0,00000 sonucuna ulagilmistir.

ARDL modeli kurulduktan sonra ki asamada degiskenler arasinda uzun

donemli iligkinin varliginin sinanmasinda sinir testinden faydalanilmistir.

Tablo 3.9. Model 2 i¢in Simir Testi

k F Istatistigi Alt Sinir (%5) Ust Sinir (%5)

2 6,5651 3,1 3,87

Not: k modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin sayisidir.

Sinir testi sonuglarina gore, %5 diizeyinde list sinirin {istiinde yer alan F
istatistik degerinden dolayr degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu

sonucunu varilmistir.

Tablo 3.10. Model 2 i¢in Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Degeri Olasihk*
D(X7) -8,59¢-07 1,41e-07 -6,090271 0,0000
CointEg(-1)* -0,040524 0,007697 -5,264915 0,0000
R? 0,468333 Ortalama Bagimli Degisken 1464,288
Diizeltilmis R? 0,459005 D-W Istatistigi 1,770485

Tablo 3.10°da gosterilen hata diizeltme modeli sonucuna gore, hata diizeltme
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli ve negatif ( 0 < -0,040524 > 1 ) olarak

bulunmustur. Kisa vadede meydana gelen dengesizlikler sonraki doénemlerde
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diizelebilecektir. Bulunan hata diizeltme katsayis1 0.04 olarak bulunmustur. Bu sonuca
gore kisa vadeli dis borclarda kisa vadede gergeklesen dengesizliklerin ortadan

kalmasi i¢in 25 y1l gibi bir siireye ihtiyag duyulmaktadir.

3.4.3.3. Model 3

Kurulan bu modelde GSMH ve issizlik degiskenleri modelde ki bagimsiz
degiskenleri temsil ederken kisa vadeli dis borglar ise modelde ki bagimsiz degiskeni

temsil edecektir. Uzerinde calisilacak olan model kurulan denklem su sekildedir;
Y=0a+pXS5S+yX6+e
Analizi yapilacak model i¢in Oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyelerine
bakilarak uygulanacak yonteme karar verilecektir. ADF birim kok testi ile

degiskenlerin duraganlik seviyelerin belirlenmeye calisilacaktir.

Tablo 3.11. Model 3 ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
(Sabit Terimli ve Trendli) (Sabit Terimli ve Trendli)
ADF Olasilik ADF Olasilik
Sonuglari Degerleri Sonuglari Degerleri
Y 2,9339 0,1611 5,4189* 0,0002
X5 0,2001 0,9975 18,5528* 0,0000
X6 3,7785* 0,0253 - -

Not: Asterisk (*), duraganlik seviyesini gostermektedir.

Yapilan duraganlik testi sonuglari Tablo 3.11°de gosterilmektedir. Test
sonuclarina gore kisa vadeli sermaye hareketlerinin(Y) ve GSMH’ nin(X5) diizeyde
duragan olmadiklar1 anlagilmistir. Bunun neticesinde bu degiskenlerin birinci farklari
almarak birinci seviyede duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Diger bir
degiskenimiz olan issizlik(X6) ise diizeyde duragan c¢ikmistir. Modelde kullanilan
degiskenlerin diizeyde duragan ¢ikmamalari neticesinde, degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin analizi i¢in diizeyde veya farki alindiginda duragan olmasina
bakilmaksizin kullanilan bilen ARDL yontemi ile degiskenler arasinda iliskinin

incelenmesi yapilabilecektir.
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Tablo 3.12. Model 3 icin ARDL Analizi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Degeri Olasihk™

Y(-1) 1,248914 0,128120 9,748005 0,0000

Y(-2) -0,200483 0,134085 -1,495194 0,1409

X5 -0,015829 0,009878 -1,602472 0,1151

X6 -1381,583 533,6864 -2,588755 0,0125

X6(-1) 1210,789 532,2642 -2,274789 0,0271

C 4671,504 4465,127 1,046220 0,3003
R? 0,988494 Ortalama Bagimli Degisken 69491,47
Diizeltilmis R? 0,987388 D-W Istatistigi 2,034997
F-Istatistik 893,4669 Olasilik (F-istatistik) 0,000000

Tablo 3.12°de ARDL modeli sonuglar1 verilmektedir. Test sonucundan

anlasilacagi iizere modelin otokorelasyon sorunu i¢cermedigi anlasilmaktadir. Modelin

istatistiksel olarak anlamliligi incelendiginde ise olusturulan modelin olasilik(F-

istatistik) degerine bakilarak modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna

ulasiimaktadir.
White Testi Degisen varyans sorunun olup olmadigini tespit etmek
- tizere yapilan White Testi sonuglarina gore ‘H,:Sabit
F-Istatistigi Olasilik varyans gecerlidir’ kabul edilmektedir(prob>0,05).
Modelde degisen varyans sorunu olmadigini sonucuna
1,647384 0,0926 gly ?11a§11rms o g
Degisen Varyans Testi
Degiskenler VIF
Y(-1) 75,63843
Y(-2) 83.96396 Coklu Baglanti S?mnu icin yapilan degisen varyans testi
X5 8 305528 sonuc;}arlna gore kurulan m(v)delde‘gokl.u dpgrusal
! baglanti sorunun olmadig: tespit edilmistir.
X6 1,887488
X6(-1) 1,842691
C NA
Normallik Testi Hata terimlerinin normal dagilip dagilmadiginin test
edildigi Normallik Testi sonuglarina gore ‘Hy:Normal
Jarque-Bera Olasiik | dagilmaktadir’ kabul edilmektedir(prob>0,05). Yapilan
test sonucuna gore hata terimlerinin normal dagildigi
3,828442 0,147457 gsonucuna ulasilmastir. =

Modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini tespit

etmek i¢in sinir testi yaklagimindan yararlanilacaktir.

137




Tablo 3.13. Model 3 Simir Testi Sonuclari

k F Istatistigi Alt Sinir (%5) Ust Sinir (%5)

2 1,875209 31 3,87

Not: k modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin sayisini temsil etmektedir.

Model de k = 2 i¢in F istatistigi alt kritik degerinin altinda kalmasindan dolay1
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig: tespit edilmistir. Bagka bir
ifade ile seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadig1 yapilan c¢alisma
sonucunda anlagilmistir. Degiskenler arasinda ARDL yontemi ile yapilan analizde
uzun donemli iligkinin varligmin tespit edilmemesi lizerine modelde kullanilan ve
diizeyde duragan ¢ikmayan degiskenlerin farklari alinarak duraganlastirilmasini ile
beraber VAR analizi yapilabilecektir. Degiskenlerin farklari alinarak duragan hale
gelmesi ile birlikte VAR analizinde kullanilacak denklem asagida ki gibidir:

DY =a + BDXS5 +yX6 + ¢

Uygulanilacak olan yontemde Oncelikle model i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmelidir. Model 3 ig¢in uygun gecikme uzunlugu sonuglari

asagidaki gibidir.

Tablo 3.14. Model 3 Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LR FPE AlC SC HQ
0 NA 6.27e+16 47.19088 47.30138 47.23350
1 70.60521 2.13e+16 46.11211 46.55411 46.28257
2 24.39093 1.78e+16 45.92649 46.69999 46.22480
3 29.54066 1.28e+16 45.58845 46.69344 46.01460
4 59.33898 4.27e+15 44.47449 45.91098 45.02848
5 41.10684* | 2.07e+15* | 43.72606* | 45.49405* | 44.40790*

Not: Asterisk(*) kriterler i¢in uygun gecikme uzunlugunu temsil eder.

Tablo 3.14’de verilen gecikme uzunlugu sonuglari, en uygun ve en giivenilir
secim kriterleri olan AIC, SC ve HQ kriterlerinin uygunluguna goére 5 olarak
belirlenmistir. Secilen gecikme uzunlugu analizin bundan sonra ki kisimlarinda

kullanilacaktir.
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Tablo 3.15. Model 3 Granger Nedensellik Testi

Hipotez Olasilik Degeri Sonug¢

DX6-DY Arasinda Nedensellik Yoktur. 0,0136 Hipotez Reddedilir.
X6-DY Arasinda Nedensellik Yoktur. 0,2981 Hipotez Kabul Edilir.
DY-DX5 Arasinda Nedensellik Yoktur. 0,0822 Hipotez Kabul Edilir.
X6-DX5 Arasinda Nedensellik Yoktur. 0,3404 Hipotez Kabul Edilir.
DY-X6 Arasinda Nedensellik Yoktur. 0,6853 Hipotez Kabul Edilir.
DX5-X6 Arasinda Nedensellik Yoktur. 0,0171 Hipotez Reddedilir.

Nedensellik testi sonuglarina gore GSMH’dan kisa vadeli sermaye

hareketlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Bunun yani sira
GSMH’dan issizlige dogru da tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit
edilmigtir. Baska bir ifade GSMH’dan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru ve
GSMH’dan issizlige dogru olan tek yonlii nedensellik iligkisinin kurulan hipotez

reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Grafik 3.5. Model 3 icin Cusum Yapisal Kirllma Testi Sonuclar
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Modelin bir biitiin olarak yapisal kirilma igerip icermediginin arastirildigt Cusum
Testi sonuglar1t Grafik 3.10°da verilmistir. Test sonuglarina gore degiskenlere iliskin

bir yapisal kirilmanin olmadig1 sonucuna varilmaistir.
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Tablo 3.16. Model 3 Varyans Ayristirmasi Testi

DY i¢in Varyans Ayristirmasi

Doénem DY DX5 X6
1 100,0000 0,000000 0,000000
2 83,00687 12,27808 4,715058
3 82,99633 12,23320 4,770468
4 82,03048 13,17725 4,792278
5 82,18776 13,07681 4,735437
6 81,27098 14,05777 4,671255
7 81,25781 14,05509 4,687098
8 80,99704 14,29664 4,706324
9 80,94216 14,31875 4,739091
10 80,82829 14,41713 4,754570

VAR analizinden elde edilen varyans ayristirma testi Tablo 3.16’da
gosterilmektedir. 10 donemlik (2,5 yil) siire zarfinda kisa vadeli sermaye
hareketlerinin belirleyicileri olarak arastirilan degiskenlerin ne 6lgiide etkin olugu
aragtirllmaktadir. Varyans ayristirmast sonuglarina gore kisa vadeli sermaye
hareketleri biiyiik 6l¢iide kendi soklarinda belirlenirken, 10 donem sonunda en biiyiik
etkiyi GSMH soklarindan gdrmektedir. Incelenen dénem cercevesinde issizlik
soklarinin kisa vadeli sermaye hareketlerine etkisinin GSMH’ya oranla daha diistik

oldugu anlasilmaktadir.

Grafik 3.6. Model 3 i¢in Etki Tepki Analizi Sonuclari
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DY to DX5 Response of DY to X6
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Grafik 3.6 nin ilk satirinda, tim degiskenlere verilen bir standart hatalik sokun

kisa vadeli sermaye hareketleri iizerindeki etkisi verilmistir.
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GSMH’ya verilen standart bir hatalik sok karsisinda kisa vadeli sermaye
hareketlerinde 9. donem sonuna kadar kirilmalar gostermektedir. 9.donem sonundan
sonra GSMH degiskenine verilen standart bir hatalik sok karsisinda kisa vadeli
sermaye hareketleri en biiylik kirilmay1 yasadigi goriilmektedir. Bu donemden sonra
kisa vadeli sermaye hareketleri 10.doneme kadar ortalamaya dogru ydnelme
gbstermesine ragmen ortalamadan uzak bir goriintii icinde oldugu belirlenmistir.

Issizlik degiskenine verilmis olunan bir standart hatalik sok karsisinda kisa
vadeli sermaye hareketlerinde 10 donem igerisinde kirilmalar yasadigi tespit
edilmektedir. 10.doneme kadar issizlik degiskenine verilen bir standart hatalik sok
karsisinda kisa vadeli sermaye hareketleri pozitif tepki verme egilimine girdigi ve

ortalamaya yoneldigi goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Diinya’da kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile birlikte, kiiresellesmenin
en etkili oldugu alanlarin basinda finansal piyasalar gelmektedir. Finansal piyasalarin
oniindeki engellerin kalkmasi ve finansal liberalizasyonun saglanmasinin asil amaci
ise ekonomik biiylimeyi arttirmaktir. Ekonomik biiylimeyi saglayabilmek icin gerekli
olan sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasi i¢in gelismis ve gelismekte olan
iilkeler reformlar yapmak durumunda kalmislardir. Finansal liberalizasyonun
saglanmasi ile birlikte serbestlesen sermaye hareketleri lilkelerin ekonomileri iizerinde
etkiler yaratmaktadir. Ozellikle de kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke
ekonomilerinde krizlere neden olduklar1 ve iilkelerin ekonomik durumlarini
bozduklar1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de ise liberallesme siireci 1980°li yillardan sonra hiz kazanmaya
baglamistir. 24 Ocak 1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlarina kadar kapali bir
ekonomi politikast izlenmistir. Bu tarihten itibaren yapilan reformlar neticesinde
sermayenin Oniindeki engeller kaldirilmaya baslanmis ve sermaye girisleri
Ozendirilmistir. Daha sonra ise 11 Agustos 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlesme ile ilgili KHK ile yeni degisiklikler yapilmistir. Bu donemde sermaye
girislerinde artis gozlemlenmis ancak bu artisin ise kisa vadeli sermayelerden
olustugu belirlenmistir.

Tiirkiye’ye gelen kisa vadeli sermayenin makroekonomik degiskenler iizerinde
etkili oldugu ve kisa vadeli sermaye girisinin asir1 oldugu doénemlerde yerli paranin
deger kazanmasina bagl olarak uluslararasi1 sermayenin {ilkeden ¢ikmasi yerli paranin
deger kaybina ugramasi ve bu da sik sik krizler yasanmasina neden olmustur. Ayrica
kisa vadeli olarak iilkeye giris yapan sermayenin spekiilatif amag tasimasindan dolay:
ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agmasinin yani sira, ihracati karl bir faaliyet
olmaktan c¢ikarmanin yaninda ithalatt 6zendirdiginden cari islemler agiginin
biliylimesine yol agmuistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin sebep oldugu krizler incelendiginde iilkede
refah kaybmna neden oldugu goriilmekte ve gelir dagiliminda biiylik Olciide
bozulmalara neden olmaktadirr. Ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerinin {ilke
icerisinde kaldig1 siire zarfinda ekonomik biiylimeye yardimci oldugu ancak bu
biiyiimenin stirekliliginin olmadigina ve istikrarli bir biiyiime gergeklesmesinde etkili

olmadig1 goriilmektedir.
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Calismada yapilan analizler sonuglarinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin
sadece cari agik ve doviz kuru ile uzun donemli bir iliski icerisinde oldugu
saptanmistir. Bunun yani sira kisa vadeli sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiimeyi
temsil olarak model de kullanilan GSMH ile de aralarinda uzun dénemli bir iliskinin
olmadig1 belirlenmistir. Ancak GSMH’nin kisa vadeli sermaye hareketlerinin nedeni
oldugu yani GSMH’dan kisa vadeli sermaye hareketlerine dogru bir nedensellik
iliskisinin varligina rastlanilmistir. Analizlerde kullanilan diger degiskenler olan faiz
orani, enflasyon orani, merkez bankas1 doviz rezervleri ve issizlik gibi degiskenlerde
de GSMH ile oldugu gibi kisa vadeli sermaye hareketleri ile aralarinda uzun dénemli
bir iligki i¢inde olmadigina goriilmiistiir.

Cikan bu sonuclar literatiirde arastirilan Cevis ve Kadilar(2001),
Simsek(2007), Eraras ve Oztekin(2010) ile aym1 dogrultuda oldugu tespit edilmistir.
Bunun yani sira ¢ikan sonuglarin literatlirde incelenen Aslan vd.(2014), Karpuz ve
Kiziltan(2014) calismalar1 ile ¢ikan sonuclarin uyusmadig: tespit edilmistir. Cikan
sonuglarin literatiir ile es deger olmamasi analizin yapildig1 periyotlarin farkliligi ve
bu periyotlarda ki ekonomik ve siyasal politikalarin  farkliliklarindan
kaynaklanabilmektedir.

Analizler neticesinde ¢ikan sonuglarin krizlere neden olan durumlarla
benzerlik gosterdigi kisa vadeli sermaye girisi neticesinde istikrarli ve uzun dénemli
bir biiylimenin saglanamadigi ayn1 zamanda ililkeye giren sermayenin yatirim
alanlarinda kullanilmamasindan dolay issizligi diistiremedigi belirlenmistir.

Gelismekte olan biitiin iilkeler gibi Tiirkiye’de kaynak yetersizliklerini yabanci
sermaye ile gidererek biiylimeyi artirarak bununla birlikte tasarruflarin artmasi
amaclanmaktadir. Ancak gelismekte olan {ilkelerin ortak sorunlar1 olan
makroekonomik gostergelerdeki bozukluk, faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve yabanci
sermayenin genel olarak kisa vadeli sermaye giriglerinden olusmasindan dolay1
gelismeler bu iilkelerin beklentileri gibi gergeklesmemektedir.

Tiirkiye gibi diger gelismekte olan ({ilkelerin istikrarli bir biiyiime
saglayabilmeleri i¢in, Oncelikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye giren
yabanci sermaye igerisindeki oranini diisiirmeleri gerekmektedir. Yabanci sermaye
olarak dogrudan yatirim kanali ile sermaye girislerini saglayip iilkeye giris yapan kisa
vadeli sermayenin de daha verimli alanlara aktarilmasini saglamalidirlar. Dogrudan
yatirim olarak iilkeye giren sermaye teknoloji, bilgi ve kalifiye eleman1 beraberinde

getireceginden ekonomik biiylimeyi daha uzun vadeli hale gelmesinde yardimci
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olacaktir. Ayrica iilkede yapilan mali ve yapisal yenilikler ile sermaye hareketleri
iizerindeki mali denetimlerde basar1 saglanmasi durumunda iilkeye giris yapan
yabanct sermaye hareketlerinden kaynaklanan olumsuz etkilerin azalacag

anlasilmaktadir.
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