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OZET

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER UZERINE ETKIiSi; TURKIYE
ORNEGI

KAYGUSUZ, Sinan
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat ABD
Tez Danigmani: Dog. Dr. Tuba B. Direkgi
Mart 2014

Uluslararas1 ekonomide yasanan onemli iktisadi olaylardan bir tanesi
finansal serbestlesme sonucu ortaya ¢ikan uluslararasi sermaye hareketleridir.
Ekonomik biiylimeyi saglayacak sermaye ac¢igini gidermek, artan kamu borg
stogunun finansmanini saglamak ve uluslararasi piyasalara entegre olmak gibi bir
takim beklentiler ile dis finansal serbestlesmeyi gerceklestiren Tiirkiye, gelismis
uluslararas1 piyasalara gore sunmus oldugu yiiksek getiriden dolayi, 32 sayili karar
ile birlikte, kisa vadeli yabanci sermayenin hareket alanina girmis ve bu tarihten
itibaren sermaye hareketlerinde artis yasanmigtir. Fakat yabanci yatirimeinin
Tiirkiye’ye yonelmesindeki amag ile Tiirkiye’nin yabanci sermayeden beklentilerinin
birbirine zit bir durum ortaya ¢ikardig1 goriilmektedir. Zira ekonomik biiylimeyi
saglayacak yabanci sermayenin istikrarli ve uzun vadeli olmasi gerekirken,
Tiirkiye’ye dis finansal liberalizasyona gecisle birlikte yonelen sermayenin, faiz ve
kur arbitrajina dayanan geri doniis kabiliyeti yiiksek portfoy yatirimi seklinde olmast,
istenilen etkiyi ortaya ¢ikaramamistir. Bunun aksine daha once ongoriilemeyen ve

bircok gelismekte olan iilkenin de yasamis oldugu kriz donemleri yasanmaistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal serbestlesme, Yabanci sermaye, Ekonomik biiyiime



ABSTRACT

THE EFFECT OF SHORT TERM MOBILIZATION OF CAPITAL
ON MACRO ECONOMIC PARAMETERS; TURKEY SAMPLE

KAYGUSUZ, Sinan
Post Graduate Thesis, Economy USA
Thesis Adviser: Dog. Dr. Tuba B. Direkgi
March 2014

One of the key economic events in the international economy as a result of
the financial liberalization of international capital movements. Turkey which
performs out financial releases with expactations such as satisfiying capital gap
enabling economic grow and financing increasing public dept budget and to be
integrated with international markets, has entered movement area of foreign capital
in short-term with numbered 32 decision due to the high profit compare with
international markets and from this date, the increase has been occured in capital
movements. Here, a contrary situation is seen between the aim of foreign investor in
trending towards Turkey and expactations of Turkey from the foreign capital.
However, while foreign capital enabling economic grow must be stable and long
run, the capital, trending towards Turkey with transition to out financial
liberalization, being in the shape of portfolio investment which has a high ability of
loopback basing on interest and course arbitrage cannot show intended effect.
Contrary, to this a crisis session has been experienced which is not foreseen and also

many developing countries has lived.

Key Words: Financial release, Foreign capital, Economic grow
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BIiRINCi BOLUM

GIRIS

Ulusal sermaye piyasalariin liberallesmesi ve gelismesi ile birlikte tasarruf
sahiplerinin yabancit menkul kiymetlere yatirnrm yapmalar1 oldukg¢a kolay bir hale
gelmistir. Bunun yaninda teknolojik gelismeler, haberlesme imkanlarinin artmasi,
bilgiye ulasmadaki sinirlarin ortadan kalkmasi, para ve sermaye piyasalari arasindaki
koordinasyonun artmast gibi unsurlar bu siireci beslemistir. Yabanci bireysel ve
kurumsal yatirimcilar, portfdy cesitlendirme ve yiiksek getirilerden yararlanmak
amaci ile basgka iilkelerde, ozellikle de gelismekte olan {ilkelerde yatirimlarini
artirmislardir.

Son yarim ylizyilldir mal hareketlerinden bagimsiz, hacim ve etkileri
itibariyle giderek artan uluslararasi sermaye hareketleri gelismis iilkelerin yan1 sira
gelismekte olan tilkelerin de vazgegilmez olarak taraf oldugu iktisadi bir olgu olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. 1970°li yillara kadar doviz ve altina endeksli bir kur
politikasinin diinya ticaretine ve sermaye hareketlerine yon verdigi Bretton Woods
sisteminin 1971 yilinda ¢6kmesi, sermaye hareketlerinin yoniiniin ve miktarinin
degismesine neden olmustur. Bu tarihten itibaren gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde bir artiy meydana gelmistir. Her ne
kadar gelismekte olan iilkelerin bu durumdan sermaye agigini giderecek sekilde
kazanch ¢ikacagi algisi olusmussa da, yabanci yatirimlarin genelde kisa vadeli
olmasi ve hareket motivasyonunun faiz-kur arbitrajina dayali olmasi gelismekte olan
ilkeler i¢in istenilen etkiyi ortaya koyamamustir. Aksine kisa vadeli sermaye
hareketlerinin yogun bir sekilde ulusal ekonomileri terk etmeleri kriz ortamlarini

beraberinde getirmistir.



IKiNCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI, NEDENLERI
VE KISA VADELIi SERMAYE HAREKETLERININ OZELLIKLERI

2.1. SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI

Son yarim yiizyildir mal hareketlerinden bagimsiz, hacim ve etkileri
itibariyle giderek artan uluslararasi sermaye hareketleri gelismis iilkelerin yanisira
gelismekte olan iilkelerinde vazgecilmez olarak taraf oldugu iktisadi bir olgu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Sermaye hareketlerini Ikinci Diinya Savasi oncesi ve sonrasi diye iki
doneme ayrrabiliriz. Ikinci Diinya Savagi’ndan onceki dénemde uluslararasi
isbirliginin pek az oldugu buna ragmen savastan sonraki donemde ise daha fazla
uluslararasi isbirliginin yasandig1 dénem olmustur. Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari
arast donemin zorluklarindan dolayr {lkeler, uluslararas1 ticarete akiskanlik
kazandiracak ve bu ticaretten dolay1 ortaya ¢ikacak olan mali akimlar1 saglayacak bir
sisteme ihtiya¢ duyuyorlardi. Bu nedenle iilkeler, uluslararasi ticaretin akigkanligini
ve mali akimlart saglayacak yeni bir uluslararasi para sistemini olusturmak iizere
Amerika’nin Bretton Woods kasabasinda (New Hampshire) toplandilar. Bretton
Woods Konferanslar’inda daha ¢ok ABD’nin goriisleri dogrultusunda yeni bir
uluslararas: para sisteminin kurulmasina karar verilmistir. Bu konferanslarda ayrica
Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’ninda (IBRD) temelleri atilmistir
(Seyidoglu, 2003:8).

Bretton Woods konferansi ile getirilen sistemde altina doniistiirtilebilen tek
para biriminin dolar olmasimna, diger para birimlerinin degerlerinin de dolara
endekslenmesine karar verilmistir. Bu sistemde sermaye hareketleri daha ¢ok resmi
bor¢glanmadan meydana gelmekte ve alinan bu borglar genellikle plan, proje
finansman1 ya da ulusal ekonomilerin karsilastig1 istikrarsizliklarin giderilmesi igin

kullanilan sermaye hareketleri olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu dénemde gerek



gelismekte olan iilkelerin uluslararasi mali piyasalara girisinin sinirli kalmas gerekse
de sermaye hareketlerinin ¢ok biiyiik bir kismmin resmi bor¢lanmadan meydana
gelmesi sermaye hareketlerinin diisilk seviyelerde kalmasina neden olmustur
(Inandim, 2005:8).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin giinlimiizdeki sekliyle ortaya ¢ikmasina,
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi zemin hazirlamigtir. Tiim para birimlerinin dolara
endeksli olmasi zamanla piyasalarda gerilim yaratmis ve 1971'de ABD'nin dolar
altina endekslemekten vazgectigini aciklamasiyla sistem ¢okmiistiir. Ortaya ¢ikan bu
krizin en onemli sebebi ABD disindaki iilkelerde dolar miktarinin artmasi ve bu
sebeple dolarin degerinin diismesidir. Ciinkii Bretton Woods sistemi ulusal para
birimlerinin altin ya da altina baglh belli bir dovize sabit kurdan konvertibilitesini
saglamaktaydi. Sistemin bu sekilde ¢okmesi ve 1970’11 yillarda yasanan ekonomik
krizler sermaye hareketlerinde bir artis meydana getirmistir. Sabit doviz kuru
sisteminin ¢Okiisii ve yapilan devaliiasyonlar uluslararasi sermaye hareketlerini
hizlandirmigtir. Bu tarihten itibaren yasanan sermaye hareketleri gelismis tilkelerden
gelismekte olan tilkelere dogru akmaya baslamis ve yatirim dogrudan yatirimdan ¢ok
portfoy yatirimi olarak gerceklesmistir. Ozellikle finansman ihtiyaci olan gelismekte
olan tilkelere yonelik ABD’den yiiksek miktarlarda sermaye akimi yasanmistir. (Bal,
2001:31). Bunun yaninda 6zellikle 1970’lerden sonra ulasim alanindaki gelismeler,
haberlesme ve bilgi teknolojilerindeki degisim, sinirlar1 asan uluslararasi bir yagam
ve ekonomi kiiltiirliniin olusumu, uluslarararast finansal kurumlarin ortaya ¢ikmast,
sermaye hareketlerinin hizlanmasini saglamistir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin niteliginde de farkliliklar meydana
gelmistir. 1980 Oncesi donemde uluslararasi sermaye hareketleri genelde banka
kredileri, hiikiimetler arasi1 krediler, dogrudan yatirnmlar seklindeydi. Ama 1980’li
yillardan itibaren sermayenin serbest dolasimini saglayan kosullarla birlikte
spekiilatif sayilabilecek portfoy yatirimlart agirlik kazanmaya baglamistir (Tezcanlt
vd., 1994:21).

Bretton Woods sisteminin ¢okmesine paralel 1980°1i yillarda uluslararasi
sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir uzantisi olarak 6nem kazanan ve
cok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin, ekonomik boyutunun bir diger ayagini

(birinci ayak iiretimin kiiresellesmesi) finansal serbestlesme olusturmaktadir. Buna



gore, ulusal finans piyasalarini ayiran smirlarin @ ortadan kalkmasi, finans
piyasalarinin ¢esitli kontrol ve smirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete
acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya
birakilmasi uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirnm fonlar1 ile yatirim
ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi
finansal  serbestlesme  olarak  tanimlanmaktadir.  Finansal  serbestlesme,
kiiresellesmeye ivme kazandirdigi gibi kiiresellesmeden de etkilenen bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda faiz ve kur dalgalanmalari iretimin
kiiresellesmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Durusoy, 2000:1).

Finansal serbestlesme kavramini iki sekilde anlamak miimkiindiir. Birincisi
iilkenin kendi i¢ piyasasinda, piyasa kosullarmin islemesini saglamasi ve devletin
finansal piyasalar iizerindeki dogrudan kontrollerinin kaldirilmasidir. Finansal
serbestlesmenin diger anlami ise, bir iilkenin kendi finansal piyasalarina yabanci
sermayenin girig Ve cikist oniindeki engelleri kaldirmasi ve uluslararasi piyasalarla
biitiinlesmesidir. Finansal serbestlesme, ulusal yatirimcilarin dis piyasadan serbestce
bor¢lanmasi ve yabanci yatirimcilarin serbest bir sekilde i¢ mali piyasalarda islem
yapabilmesi, yani igeri dogru her iki kaynaktan sermaye girisinde siirlamalarin ve
denetimin kalkmasini saglar. Bunun yani sira, ulusal yatirimcilar yurtdigina serbestge
sermaye transfer edip, portfoylerinde yabanci varlik kalemlerini tutabilirler. Yine
ayni sekilde yabanci yatirnmcilar i¢ mali piyasalardan borglanabilir, yurt i¢inde
yabanci paralar iizerinden istedikleri islemleri yapabilirler (Kazgan,1999:136).

Finansal piyasalar arasindaki hareketlerin bilgi ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler sonucunda giiclenmesi ve piyasalarin yeni finansal araglarla derinlesmesi
finansal serbestlesmeyi hizlandirmis, buna bagl olarak gelismis tilkelerdeki fonlarin
diinya Ol¢eginde hareketine imkan saglamistir. 1980°1li yillarda yogun olarak
yasanmaya baslanan finansal serbestlesme sonucunda, uluslararasi sermaye, iilkeler
arasinda spekiilatif sekilde hareket etmeye baslamistir. Bu spekiilatif hareketler,
finansal serbestlesme siirecine dahil olan ve bu siire¢ten yararlanma yolunu segen
gelismekte olan iilkeleri, beklemedikleri ve 6ngoremedikleri birtakim sorunlarla karsi
karsiya birakmistir.  Kambiyo rejimlerindeki ve sermaye hareketlerindeki

serbestlesmeler, gelismekte olan iilkelerin finasman ihtiyaglarinin karsilanmasina,



ulusal ekonomilerin finansal yapilarmin gelismesine, derinlesmesine katkida
bulunmasina ragmen gelismekte olan dlkelerin bagimsiz ekonomi politikasi
izleyebilme olanaklarmi smirlamis, dolayisiyla da s6z konusu iilkelerin kendilerine
Ozgli bliyime ve kalkinma hedefleri saptama ve uygulama sanslarini ortadan

kaldirmistir (Yeldan, 2002:2).

2.2. SERMAYE HAREKETLERININ NEDENLERI

Uzun yillar gelismekte olan birgok iilke, ekonomilerinin hemen her alaninda
kisitlayict unsurlarin  bulundugu veya devletin aktif olarak yer aldigi iktisat
politikalar1  uygulamislardir. Uygulanan bu iktisat politikalarin  olumsuz
makroekonomik sonuglarinin oldugu ve bu uygulamalardan vazgegilerek ekonominin
her alaninda serbestlesmenin saglanmasi gerektigi, Diinya Bankasi ve IMF gibi
uluslararas1 kuruluslar tarafindan dile getirilmis ve bu Oneriler bir¢ok {ilkede
uygulama imkani bulmustur. Bu baglamda, ekonomik liberalizasyon, piyasadaki
miktar ve fiyat kontrollerinin azaltilmasii veya kaldirilmasini gerektirmektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerine getirilmis olan smirlamalarin  kaldirilmas,
teknoloji, iletisim ve ulasim alanlarinda saglanan gelismelerle birlestiginde,
uluslararasi finansal piyasalar adeta birbirine entegre tek bir pazar halini almis ve
diinyanin dort bir yanindan katilimcilarin yer aldigi, yirmidort saat araliksiz iglem
yapilan bir arenaya doniismistiir (Alp, 2003:22).

Yabanci sermaye, ulusal kaynaklara digsaridan bir ilave anlami tasidigi icin,
ulusal kaynaklardan daha fazla harcama ve yatirim yapabilme imkan1 saglamaktadir.
Yabancit sermaye akimlarina paralel kaynaklarin genislemesi, yatirnm oraninin
biiylimesine ve ulusal tasarruflarla siirdiiriilebilecek biiytimenin Gtesinde tiretim, gelir
artigt saglanmasina, yani ekonominin daha hizli biiyiimesine olanak saglamaktadir
(Dikmen, 2003:23). Ayrica yabanci sermaye, yurt i¢i yatirim ve tiketim
harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya g¢ikabilecek riski de ortadan
kaldiracaktir. Finansal disa agilmanin dogrudan faydalar1 yaninda dolayli olarak da
faydalar1 vardir: Oncelikle yabanci sermaye “bilgi tasima etkisi” (knowledge
spillover effect) yaratacak, kaynak dagilimi etkinligini artiracak ve gelismekte olan
tilkelerin ulusal finans piyasalarini giiclendirecektir. Yabanci sermaye, gelisen yeni

sartlara bagli olarak gelismis ve sermaye ihra¢ eden {iilkelerin siyasi ve ekonomik



destegi, promosyon (tanitim, 6zendirme), globallesme (disa agilim), ¢cevresel koruma
ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi yararlar1 da beraberinde getirmektedir
(Giines, 2007:13).

Sermaye hareketlerinin ¢ok sayida ekonomik ve politik faktore bagl
oldugunu sodyleyebiliriz. Konjonktiirel gelismeler, ulusal ekonomilerde goriilen
yapisal farkliliklar, sermaye hareketlerinin belirleyicileri konusunda ¢ok farkli
degerlendirmelerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. S6z konusu degerlendirmelerin
onemli bir boliimii makro ekonomik faktorlerin, politik risklerin, dis faktorlerin,
diizenleyici kontrollerin ve vergisel tesviklerin sermaye hareketlerine yon veren
o6nemli unsurlar oldugu seklindedir (Cihan, 2005:30).

Sermaye hareketleri, genellikle yatirimeilarin  yatinm  yapacaklar
ekonomilerdeki getiri oraninin, uluslararasi getiri oranindan goreli olarak yiiksek
oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye piyasasina ait veriler yatirima ev
sahipligi yapan iilkenin makro ekonomik gostergeleri agisindan erken uyari sistemi
fonksiyonunu iistlenir (Inandim, 2005:16). Bu sermaye hareketlerinin ortaya
¢ikmasinin en 6nemli nedenidir. Sermaye hareketlerinin yonii, biliylikligli gelirinin
goreli c¢ekiciligine oldugu kadar, yatirrm islemlerinin gergeklestirilmesinin
kolayligina da baghdir. Finansal liberalizasyon sonrasi sermaye hareketlerinin
hacminde meydana gelen giiclii artis egilimi bu nedenledir (Pamuk, 2006:30).
Sermaye hareketlerinin nedenini agiklayan, sermaye hareketlerinin ivme kazanmasini
ve derinlesmesini saglayan etkenlerden bir tanesi de portfoy cesitliligidir. Portfoy
cesitliligi yatirimcilara farkli getiri ve risk unsuruna haiz enstriimanlar arasinda tercih
yapabilme imkani sunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin en biiyiikk hedefi: Ekonomik kalkinma ve
stirdiirtilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasidir. Bu iilkelerde, ihracat yoluyla
doviz sorununun ¢éziimlenememesi, bu iilkeleri kisa vadeli sermaye girislerini tesvik
etmeye yoneltmistir. Hedeflenen biiylime ve kalkinma i¢in, dis kaynaga ihtiyag
duyulmaktadir. D1s kaynak ihtiyaci, tilkenin sermaye / hasila katsayisinin biiytkligii
ile yakindan ilgili olmasinin yaninda; biiyiime hizt ve GSMH’den ne kadar tasarruf
edilip yatirrma ayrildigi ile de ilgilidir. Konu agisindan degerlendirdigimizde
bahsedilen oran, bir birim hasila elde etmek i¢in ne kadar yatirim yapilmasi

gerektigini gostermektedir. Yani ne kadar az yatirnmla daha fazla hasila elde edilirse



dis kaynaga o kadar az ihtiya¢ duyulmaktadir. Sermaye / hasila kat sayisinin biiyiik
olmasi daha fazla kaynaga ihtiya¢ duyuldugunu gosterir. Bir iilkede bu oran biiyiik
ve biiyiime arzusu varsa, kisa vadeli sermaye bu iilke i¢in biiyiimenin finansman
yollarindan biri olabilmektedir. Bir iilkenin kisa vadeli sermaye girislerini
istemesinin altinda yatabilecek diger nedenler ise: sahip olduklar1 biiyiime hizlarim
stirdiirebilme, refah diizeyini koruyabilme ve dis yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
gereksiniminden kaynaklanabilmektedir. Ulkeye gelen sermaye, tasarruf agigini
kapatarak yatirimlar1 ve biiylimeyi uyaracaktir. Sonunda toplam gelir artisi, yurt ici
tasarruf ve yatirimlarda daha fazla bir artiga yol agarak, siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiyiime saglanmasi beklenmektedir (Artun, 1995:51).

Kisacasi sermaye hareketlerinin yukarida sayildigi gibi cesitli faktorlerden
meydana geldigini ve bu faktorleri hem digsal (itici faktorler) hem de igsel (¢ekici
faktorler) seklinde basliklar altinda kategorize edilebilecegini sdyleyebiliriz.
Sermaye hareketlerindeki artis, itici ve cekici faktorlerden kaynaklanabildigi gibi
giiclii bir finansal entegrasyondan da kaynaklanabilmektedir. Finansal liberalizasyon
stirecinin bagladig1 giinden bu giine kadar ¢ekici ve itici faktorlerin farkli zamanlarda
farkli oranlarda sermaye hareketlerine sebebiyet verdigi sdylenebilir. Finansal
yatirimlara, gelismekte olan {ilkelerin geligsmis iilkelere gore daha yiiksek bir getiri
saglamas1 ¢ekici bir faktor olarak karsimiza cikarken, ulusal ekonomide meydana
gelen bir krizin etkisiyle yabanci yatirimcinin tilkeyi terk etmesi itici faktor olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2.1. Cekici Faktorler

1970’li yilardaki diinya ekonomik krizinin ardindan, kiiresellesme
baskilarinin da artmasiyla birlikte, gelismekte olan tilkeler kapsamli bir yapisal uyum
siirecinden gegmek zorunda kalmislardir. Yapisal uyum siireci, bu iilkeleri piyasa
agirlikli bir yeniden yapilanmaya, ekonomilerini diga agmaya ve makroekonomik
dengelerini “acik ekonomi” kosullarina gore yeniden olusturmaya zorlamistir.
Yapisal uyum programlarina uyum ve kurumsal diizenlemelerle gecen 1980’lerden
sonra, gelismekte olan iilkeler 6nceki donemlere gore yeni Ozellikler kazanmistir.
Uluslararas: sermaye hareketleri agisindan iilkelerin kazandiklar1 bu yeni 6zellikler,

onemli sonuglar1 da beraberinde getirmistir. Bu iilke ekonomilerinde piyasanin



agirliginin  artmasi, diinya ekonomileri ile biitiinlesme siirecini hizlandirmistir.
Ekonomilerin disa agilmast mal ve hizmet diizeyinde ticaret hacmini biiylitiirken,
iilkelerin kaynak gereksinimini de arttirmistir. Bir yandan finansal piyasalarin
kurulup gelistirilmesi, diger yandan kambiyo kisitlamalarinin kaldirilarak sermaye
rejiminin biitiiniiyle serbestlestirilmesi, bu iilkelere akan sermayeyi nitelik ve nicelik
yoniinden etkilemistir. Yeni gelisen piyasalar, sermaye girisi i¢in ¢ekici olanaklar
sunarken, kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi sermaye giris  ¢ikisini
kolaylastirmis ve bodylece daha hizli ve hacimli sermaye akist i¢in uygun ortam
yaratilmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:25-26).

Cekici faktorler gelismekte olan iilkelerin mali piyasalarini liberal hale
getirebilmek i¢in yapmis olduklar1 reform hareketlerini ifade etmektedir. Bu faktorler
ilgili tlkelerin kendi piyasa kosullarmi ifade etmekte ve kendi mekanizmalari
tarafindan yaratilmig oldugundan ¢ekici (igsel) faktorler olarak anilmaktadir. Cekici
faktorlerin, yabanci sermaye hareketlerini gekme bakimindan dissal (itici) faktorlere
gore daha etkin oldugu sdylenebilir (Inandim, 2005:16).

Yatinmeilarin en Onemli amagclarindan biri, rakiplerinden once karh
piyasalar1 belirleyebilmektir. Bunun icin &zellikle GOU’ler, sicak para
yatinmcilarmin  dikkatini ¢ekebilmek i¢in Oncii gosterge olarak yiiksek faiz
sunmaktadirlar. Sicak para yatirimeisinin geliri, yatirrm yaptig tilkedeki faiz haddi
yiikseldik¢e artacak, bu lilke parasinin devaliiasyonu durumunda da azalacaktir. Bu
durum iktisadi anlamda finansal arbitraj olarak olarak ifade edilmektedir (Demiral,
2008:33). Finansal arbitraj orani;

1+1
1+71 formiiliiyle ifade edilmektedir.

I : TL bazindaki faiz oranimni ve r : Doviz kurundaki (TL /USD) yiikselme oranini
gostermektedir. Bu sekilde uyarilan yurt dis1 kokenli sicak para hareketleri, finansal
arbitraj getirisi korundugu siirece bu finansal piyasalara akmaya devam etmektedir.
Ancak bu tiir sermaye akimlar1 6zii itibariyle mali piyasalarda kirilganliklar yaratan
unsurla icermektedir ve zaman i¢inde ulusal ekonomide yeni risklerin dogmasina
yapisal zemin hazirlamaktadir. S6z konusu kirilganliklarin en énemli gostergelerini

ise, artan dis ticaret ve cari islemleri agiklar1 ile “kisa vadeli dis borglarin merkez



bankasi doviz rezervleri karsisindaki yiikselen oranlari” olusturmaktadir (Yeldan,
2005:1).

Gelismekte olan tilkelere yapilan yatirimlarin yiiksek getiriler sunmasi, bu
iilkelerde gergeklestirilen ekonomik reformlar, biiylime oranlarinin artmas,
enflasyon oranlarmin diismesi gibi makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler
uluslararasi sermayeyi ¢eken onemli faktrlerdir. Ancak tiim bu faktorlerin yani sira,
gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme dogrultusunda, sermaye hareketleri
tizerindeki denetimleri kaldirmalari, uluslararasi sermayenin bu {ilkelere girisini
belirleyen en 6nemli ve gerekli etkendir (Inandim, 2005:16-17). Bunlarin yam sira
fiyat istikrarinin, uygulanan doviz kuru politikalarmin, teknolojik geligsmelerin,
yatirimciy1 koruyucu politikalarin, 6zellestirme politikalarinin iilkeye gelecek olan

yatirimeiyi etkileyen faktorler oldugunu sdyleyebiliriz.

2.2.2. itici Faktorler

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoniiniin ve hacminin belirlenmesinde
yatinm yapilacak iilkenin igsel faktorlerin yaninda digsal faktdrlerde gdzoniinde
bulundurulmaktadir. Digsal faktorler, yatirimin yoneldigi iilkede herhangi bir
degisiklik yok iken bu iilkenin disindaki iilkelerde meydana gelen ekonomik
degisiklikleri ifade etmektedir. Bunun sonucunda kasullar1 degismeyen {ilkenin
ekonomik acidan daha avantajli hale gelmesi, yatirimlarin yoniinii bu iilkelere
¢evirmesini saglamaktadir.

Ulusal iilke igerisinde siyasi istikrarsizlik ve belirsizlik sermaye
hareketlerini derinden etkileyen faktorlerin basinda gelmektedir. Siyasi ve buna bagl
iktisadi otoritelerin uygulayacaklar1 reform ve politikalarin istikrar ve diizen
saglayabilmesi iktisadi birimlerin bu otoritelere giivenmeleri ile gerceklesmektedir.
Ciinkii piyasa tarafindan benimsenmeyen higbir politika basarili olamamistir. Eger
Ulusal iilkede siyasi belirsizlik ve bu siyasi istikrarsizliktan dolay:r biitlin iktisadi
birimler gelecekle ilgili saglikli karar alamiyorsa portfoylerinde finansal araglar ve
gayrimenkul miktarin1 kisarak daha kisa vadeli yatirimlara, hemen likiditeye
dontigebilecek finansal varliklara ve Ozellikle de nakit olarak tutmaya

yonelmektedirler. Bu durumda yabanci yatirimcilarda yatirimlarini kisa pozisyonda



tutmakta ve eger gelecekle ilgili olumsuz bir algi igersisine girdikleri takdirde iilkeyi
terk edebilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2005:18).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yukarida sayilan itici ve c¢ekici
faktorlerin yaninda yatirimcinin portfoy cesitlendirme istegine de bagli oldugunu
sOyleyebiliriz. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan bakildiginda, uluslararasi
yatirimlarin yliksek getiri saglamak ve/veya riski dagitmak amaciyla yapildigi
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, yatirnmcilar gerek uluslararasi ekonomik
farkliliklardan getiri saglamak, gerekse de riskli alanlardan daha risksiz alanlara
yatinm yaparak muhtemel zararlardan kagmak i¢in sermaye hareketliligini
saglamaktadir. Yatirimer bir yandan yatirimin beklenen gelir orani ile risk diizeyini
karsilastirirken, bir yandan da tiim fonlar1 bir kaynaga yatirmanin getirecegi riskten
korunmak amaciyla yatirim araglarini gesitlendirmektedir. Portfoy ¢esitlendirme
amacli sermaye hareketleri, donemsel sermaye hareketlerinden farkli olarak daha
uzun bir zamana yayilmakta ve gelismekte olan {ilkeler agisindan daha siirdiiriilebilir
bir 6zellik tagimaktadir (Delice, 2000:63-64). Bunun yaninda son yillarda bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin sayisinda ve bunlarin yonettikleri portfoy hacminde meydana
gelen onemli artiglar da sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde etkili
olmustur. Gelisen piyasalardaki finansal serbestlesme uygulamalari, getiri
oranlarindaki artis ve portfoy cesitlendirme istegi, sayisi artan yatirimcilart bu

piyasalara yonlendirmistir (Bedestenci ve Kara, 2004:271).

2.3. SERMAYE HAREKETLERI HESABI KALEMLERI

Sermaye hareketleri, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir
iilkede yaptiklar1 fiziki yatirnmlarla, sinir Otesine aktarilan mali fonlardan
olusmaktadir. Odemeler bilangosu agisindan, yurt disindan iilkeye sermaye girisi bir
alacak islemi, iilkeden sermaye ¢ikisi da bir bor¢ islemidir. Yabanci sermaye girisi,
iilkeye doviz kazandirmakta ya da dis diinya iizerinde bir alacak hakki
dogurmaktadir. Tam tersine sermaye ¢ikisi ise lilkeden doviz ¢ikisina ya da
yabancilara karst bor¢lanilmasina yol agmaktadir. Bu nedenle sermaye girisi Sermaye

hesabinda (+) isaretle, sermaye ¢ikisi ise (-) isaretle gosterilmektedir.



Tablo 2.1. Odemeler Bilangosu Sematik Yapisi

ISLEM GRUPLARI ALACAK BORC
I.CARIi ISLEMLER HESABI + -
A. Mal ihracat ve ithalati + -
DIS TICARET BILANCOSU + -
B. Hizmet ihracat1 ve ithalati + -
C. Tek yanl transferler + -
CARI ISLEMLER BiLANCOSU + +
Il. SERMAYE HESABI + -
A. Dogrudan yatirimlar (net) + -
B. Portfoy yatirimlari (net) + -
C. Diger uzun vadeli sermaye + -
hareketleri

D. Kisa vadeli sermaye hareketleri + -
NET HATA VE NOKSAN

III. ULUSLARARASI RESMi

REZERVLER HESABI

Kaynak: (Goger, 2011:263-264)

Odemeler bilangosunun sermaye hesabi kalemini olusturan sermaye girisi
ve sermaye cikiginin toplami, sermaye hesabi dengesi olarak adlandirilmistir.
Sermaye hesab1 dengesinin pozitif olmasi, sermaye girisinin sermaye ¢ikisindan daha
fazla oldugu anlamma gelmektedir. Ulkenin disariya génderdigi sermayeden daha
fazlasini iilkeye g¢ekebildigini ifade eden bu durum “sermaye hesabi fazlasi” veya
“net sermaye girisi” olarak adlandirilmaktadir. Tam tersine sermaye hesabi
dengesinin negatif olmasi ise, sermaye ¢ikisinin sermaye girisinden daha fazla
oldugu anlamima gelmektedir. Ulkenin bilanco donemi igerisinde net olarak dis
diinya iizerindeki mali veya fiziki yatirimlarinin arttigini belirten bu durum,
“sermaye hesab1 ag1g1” veya “net sermaye cikisi”olarak adlandirilmaktadir.

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir
tilkeden diger bir tilkeye hareketini ifade etmektedir. Her an kullanilabilir durumda
olan bu fonlarin, sahiplerinden bir gelir karsiliginda fon talep edenlere aktarilmasi
islemine mali islem adi verilir. Bir mali islemi olusturan taraflardan (fon arz ve
talepeden) her ikisi de ayni iilkede yerlesik ise, bu mali islem ulusal bir niteliktedir.
Taraflardan birisinin yabanci bir iilkede yerlesik olmasi, isleme uluslararasi bir
Ozellik kazandirmaktadir. Boylece, bir iilkede yerlesik kisilerin diger iilkelerde

yerlesik olanlara fon saglamalar1 veya onlarin mali fonlarin1 kullanmalar1 olayina



uluslararas1 mali islem denilmektedir. Mali islemlerin gerceklestirildigi piyasalar ise
para ve sermaye piyasalaridir. Tasarruf sahiplerinin uluslararasi para piyasalarinda
ellerinde bulundurduklari1 fonlar1t mevduat olarak bankalara yatirmalar1 ve bankalarin
bu kaynaklar1 kredi olarak vermesi uluslararasi para piyasast islemlerini
olustururken, fon talep eden isletme ve kuruluslarin ihrag ettikleri tahvil ve hisse
senetlerini uluslararasi sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerine satmalar1 ise
sermaye piyasasi islemlerini olusturmaktadir (Seyidoglu, 2001:479-481).

Uluslararas1  0demeler dengesi istatistikleri, IMF tarafindan Onerilen
siiflandirma paralelinde sermaye hareketlerini; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlart ve diger yatirimlar olmak iizere ii¢ sinifa ayirmaktadir. Diger yatirimlar
kalemi de vadelerine gore uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak

ayrilabilmektedir.

2.3.1. Dogrudan Yabanc Yatirimlar

Gecmiste standart ders kitaplarinda kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye
hareketleri seklinde karsimiza ¢ikan ayrim, 1980’lerden sonra degismistir. Bu olgular
icin kullanilan yeni terimler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy
yatirnmlaridir. Teknik tanim olarak ele alindiginda bu 2 olguyu birbirinden kesin
cizgilerle ayirmak kolay degildir. Yabanci bir yatirnmcinin bir miktar hisse senedi
aldiginda bu yatirrmin dogrudan yatirnrm mi, yoksa portfdy yatirnmi mi olarak
tanimlanacagin1 belirleyen unsur, sirketin toplam hisse senedi miktarinin ne
kadarinin satin alindigidir (Walter,2002:115). Sirketin kontroliinde etkili olmak,
Oonemli bir ayirt edici unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Eger sirketin kontroliine
etki edecek miktarda bir satin alim s6z konusuysa dolaysiz yabanci sermaye
yatirimindan bahsedilebilir. Sirketin kontroliinii etkileyecek miktar iilkeden iilkeye
ve sirketten sirkete degiskenlik gosterebilece§inden bu oran igin net bir smir
belirlemek miimkiin degildir. IMF 6demeler bilangosu el kitabinda, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimi, yatirimeinin, kendi tilkesi disinda faaliyet gdsteren bir isletmede
kalic1 ¢ikar elde etmek ve yonetimde etkin rol oynamak i¢in yaptig1 yatirim olarak
tanimlamistir. Bu tanimdaki kalicilik ve kontrol kelimeleri dolaysiz yabanci sermaye

yatirimi igin ayirt edicidir (IMF, 1993:86).



Ozel yabanci sermaye hareketleri icerisinde degerlendirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart konusunda pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir. Yabanci yatirim,
yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir bagka iilkeye tasinmasidir.
Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslari tarafindan satin
almmasin1 ifade eden portféy yatirimlart disinda kalan ve bir veya birden fazla
uluslararast yatirrmcinin tamamina sahip olarak, yerli bir veya birka¢ firma ile ortaklik
halinde gerceklestirdigi yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak
tanimlanmaktadir (DPT, 2000:1).

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci yatirirmcinin ulusal ekonominin
disinda bagka bir iilkede bir firmay1 satin alarak, yeni kurulan bir firma igin kurulus
sermayesi saglayarak veya mevcut bir firmanin sermaye arttirimina istirak ederek ve
kendisi ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisinide beraberinde gotiirebilecegi
yatirim tiirtidiir.

Gegmiste daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermaye acigini
gidermek, iretim artis1 saglamak, issizlik problemini ¢6zmek, liretim maliyetlerini
diistirmek, ucuz hammadde kullanmak ve ddviz rezervlerini artirmak nedenleriyle
talep edilmekteydi, giiniimiizde ise bu faktorlere ilave olarak yeni beklentiler ortaya
cikmigtir. Bunlar; tlke iginde saglikli bir rekabet ortami olusturmak, yeni
teknolojilerin iilkeye girisini saglamak, know-how gelistirmek, gelismis ve sermaye
thra¢ eden iilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak, promosyon, disa
acilmak, c¢evreyi korumak ve insan kaynaklarmin gelistirilmesi seklinde
siralanabilmektedir. Dogrudan yatirimlar bir piyasaya ihtiyag duymadan sermayenin
bir lilkeden bagka bir iilkeye transfer edilmesi seklinde ortaya g¢ikmaktadir aym
zamanda doviz transferi olmaksizin yatirimin gerceklesebilecegi bir yatirim seklidir.
(Karluk, 2001:100).

Dogrudan yabanct sermaye yatirnmlart reel sektore, yatirimlara
yonelmektedir. Yatirimin yapildig: tilkedeki fiziksel ve hukuki alt yapiin varolusu,
bilirokrasinin azligr, makroekonomik istikrar, ekonomik biiylimenin dinamizmi,
isglicliniin diisik maliyetli ve egitimli olmas1 gibi faktérler dogrudan yabanci
sermayenin aradig1 dzelliklerdir. Bu agidan, dogrudan yabanci yatirimlardaki artis, i¢
ekonomik dengenin, makroekonomik istikrarin ve ekonomik gelismisliin bir

yansimasi olarak goriilmektedir.



2.3.2. Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimlari, fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi satin alimi gibi
sermaye piyasasi araglarina yaptiklari yatirimlara denir. Portfoy yatirimlari, tasarruf
sahiplerinin uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi
ek riskler istlenerek sermaye kazanci ile faiz, temettii geliri gibi kazanclar elde
etmek amaciyla yaptiklari yatirimlardir (Tezcanli vd., 1994:8).

Uluslararas1 portfoy yatirnmlarinin agiklanmasinda portfoy teorisi onemli bir
yere sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimci sermaye fonlarimi gesitli menkul degerler
arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bi¢cimde dagitacaktir.
Yatirime1 en yiiksek geliri hedefler iken tiim fonlarimi tek bir menkule yatirmanin
getirece8i riskten korunmak amaciyla yatirim araglarini cesitlendirecek ve boylelikle
yatinmcl yerli menkullerin yaninda bir miktarda yabanci menkul alma yoluna
gidebilecektir. Menkullerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler ise
uluslararasi 6zel sermaye hareketlerini etkileyebilecektir (Aslan, 1997:52).

Ulusal sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve gelismesi ile birlikte tasarruf
sahiplerinin yabancit menkul kiymetlere yatirnrm yapmalar1 oldukc¢a kolay bir hale
gelmistir. Yabanci bireysel ve kurumsal yatirimeilar, portfoy ¢esitlendirme ve yiiksek
getirilerden yararlanmak amaci ile baska iilkelerde, 6zellikle de gelismekte olan
tilkelerde portfoy yatirimi yapmaktadirlar.

Ulusal ekonomilerde yasanan yliksek biiylime orani, doviz kurlarinda
istikrar, genel makro ekonomik istikrar, doviz rezervlerinin yeterli olmasi ve merkez
bankas1 tarafindan tutulmasi, bankacilik sisteminin genel durumu, tahvil ve hisse
senedinin likiditesi, faiz oranlar1 gibi faktorler, portfoy yatirimlarinda belirleyici rol
oynamaktadirlar (Yildirir, 2002:5).

Bir iilkeye yonelik yabanci portfoy yatirnmlarimin artmasi, yerel sermaye
piyasalarinin likiditesini ylikselterek piyasalarin etkinligini arttirmaktadir. Piyasalarin
likiditesinin artmast ise beraberinde piyasa derinligini getirerek yatirimlarin
cesitlenmesini saglamaktadir. Tiim bunlara ek olarak yurti¢i piyasalara yabanci
portfoy yatirimcilar: tarafindan sunulan yeni portfdy yonetim teknikleri ve daha
karmagik iiriinlerle risk ydnetimi ile tanisilmasi saglanmaktadir (Iseri ve Aktas,
2005:374-375). Portfoy yatirimlari, gerek ulusal kalkinmaya gerekse yurtici sermaye

piyasalarinin gelisimine 6nemli katkilarda bulunmakla birlikte, tilkelerin ekonomik



dengeleri acisindan bazi riskler de yaratabilmektedir. Bu riskler, ulusal paranin agiri
degerlenmesiyle cari islemler dengesinin bozulmasi ve 6zellikle son yillarda yasanan
sekliyle menkul kiymet borsalarmin asir1 degerlenmesi seklinde olabilmektedir.
Uluslararas1 portfoy yatirnmlarinin kisa vadeli fonlar seklinde olmasi halinde bu
riskler, 6zellikle menkul kiymetler piyasasi ve doviz piyasasi agisindan ¢ok daha
fazla giindeme gelmekte ve ilgili {ilkelerin finansal piyasalarinin yeterli derinlik
diizeyinde olmamasi durumunda riskler, krizlere doniisebilmektedir (Alp, 2000:179-
180).

Portfoy yatirimlarinin, gerek ekonomik kalkinmaya ve ilerlemeye, gerekse
tilke refahinin arttirilmasina olan katkisi ¢ok biiyiikk ve de onemlidir. Ancak, bu
Onemin yani sira portfdy yatirimlart kuskusuz bazi riskler de icermektedir. Zira,
finans piyasalarinin  kiiresellesmesi  ve Ozellikle bilgi-islem ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler ile birlikte uluslararasi sermayenin artan hareket
kabiliyeti, zaman i¢inde yatirimcilara, daha yiiksek riske karsi kar oranlarin
ayarlayabilme imkan1 vermis ve sermaye, spekiilatif nitelige biiriinmiistiir. Bu sekilde
serbestlesmeyle birlikte spekiilatif sermaye hareketlerine agik hale gelen ekonomik
ve siyasi yapilar1 farkli bir ¢ok iilke 90’11 yillar boyunca ¢ok cesitli krizlere sahne
olmustur (Celik, 2008:2).

2.3.3. Diger Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlart kapsami
disinda kalan diger tiim sermaye hareketleri bu bdliimde bulunmaktadir. Diger
yatirnmlar da vadelerine gore uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak

siiflandirilmaktadir.

2.3.3.1. Uzun vadeli sermaye hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve ozel
sirketlerin, uluslararasi1 finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklari
kredileri ifade eder. Yatirnm bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, bankalarin
olusturdugu konsorsiyumlar ve diger kuruluglar bu tiir fonlarin kaynagim
olusturmaktadirlar. Genellikle proje finansmani ve makroekonomik dengelerin

diizeltilmesi amaciyla verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildig1 takdirde



faydali olabilmekte ve vadelerinin uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklar
yaratmayabilmektedirler (Kar ve Kara, 2003:9).

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri, portféoy yatirimlart olarak
nitelendirilemeyecek, vadesi bir yildan uzun olan borglanmalari, bor¢ geri
O0demelerini ve bor¢ vermeleri igermektedir. Bu kalemdeki borg niteligi itibariyle
sermaye piyasasi araglariyla olan bor¢lanmalar degildir. Kamu ve 6zel sektore iliskin
krediler, banka mevduatlar1 ve diger alacak ve borglar uzun vadeli sermaye

hareketleri kapsamina girmektedir.

2.3.3.2. Kisa vadeli sermaye hareketleri
2.3.3.2.1. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin tanimi

Kisa vadeli sermaye hareketleri, iilkeler arasindaki faiz farkinin yarattigi
arbitraj imkanmi degerlendirme amaciyla hareket eden, geriye doniis kabiliyeti
yiiksek olan yatirim tiiriidiir. Odemeler bilangcosunda bankalar araciligiyla yapilan ve
baska bir yerde gosterilmeyen artik bir kalem olarak yer alirlar. Temel olarak
spekiilatif amacli ve geri doniis kabiliyetinin yiiksek olmasi acisindan diger yatirim
tirlerinden ayrilmaktadir. Bu anlamda literatiirde kisa vadeli sermaye hareketleri ile
sicak para ¢ogu zaman birbiri yerine kullanilmaktadir. Ancak bazi c¢alismalarda
portfoy yatirnmlart ve net hata noksan kalemi de sicak para tanimi iginde yer
almaktadir (Kaya, 1998:18-19).

Sermaye hareketleri tanimlanirken, uzun vadeli yatirimlar ile kisa vadeli
yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin sinirlarinin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Bazi
durumlarda portfoy yatirimlari, kisa vadeli sicak para hareketleri seklinde de
olabildiginden, portféy yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlarinin siirlarinin
belirlenmesi zorlagmakta ve aralarinda bir kavram karnisikligt s6z konusu
olabilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, esas itibariyle, finansman bonosu
gibi kisa vadeli bor¢lanma araclari, banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve
kisa vadeli diger alacak ve borglardan olugmaktadir. Portfdy yatirimlan ise, gerek
uzun gerekse kisa vadeli menkul kiymetlerin yan1 sira, kamu menkul kiymetleri, 6zel
sektor tahvilleri ve hisse senetlerinden olugmaktadir. Portfoy yatirimlari, kisa vadeli
yatinmlara gore daha uzun vadeleri belirtmekle birlikte, igerdikleri araglarin

likiditesi yiiksek menkul kiymetlerden olugmasi nedeniyle, kisa vadeli sermaye



akimlar gibi, yatirim yapilan {ilkeyi her an terk edebilmekte ve dolayisiyla ekonomik
dengeler tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir (Alp, 2000:186-187). Bu
sebepten, kisa vadeli sermaye hareketleri gibi portfoy yatirimlarmin da yiiksek
likiditesi nedeniyle, cogu zaman sicak para niteligi tasidigi sdylenebilmektedir.

IMF gibi uluslararasi kuruluslar, net hata ve noksan kalemini izleyerek, cari
islemler hesabina ve sermaye hesabina dahil olmadan, ekonomiye giren ve ¢ikan,
sicak para fonlar1 hakkinda fikir sahibi olabilmektedirler. Bu goriisii savunanlara
gore, ylksek faiz ve buna karsilik milli paranin deger kaybetmesinin yavagligi
motivasyonlari ile lilkede kalan sicak para fonlarini, 6demeler bilangocunun sermaye
hesabinda degil de “net hata ve noksan” kalemini izleyerek gérmek miimkiin
olmaktadir (Uzunoglu, 1996:87-89). S6z konusu goriis sicak para ile 6demeler
bilangosu i¢inde sermaye hesabi altinda incelenen kisa vadeli sermayenin ayni
giidiilerle hareket etmedigini vurgulamaktadir. O halde buna gore, kisa vadeli
sermaye hareketlerini, 6demeler bilangosundaki haliyle degil de vade yapilarina gore
bir ayrima tabi tutmak daha dogru olmaktadir.

Vade bakimindan siniflandirma yapilirken, yabanci sermaye kalemlerini,
kisa vadeli kaynaklar ve uzun vadeli kaynaklar olarak ikiye ayirarak incelemek
gerekmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar iginde, kisa vadeli yatirimlar ve
portfdy yatirimlari; uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak ise, uzun vadeli yatirimlar
ve direkt yatirnmlar olarak degerlendirilebilir. Hem vade yapilarinin kisa olmasi hem
de her an nakde dontistiiriilebilir olmalari, kisa vadeli kaynaklarin her an tlkeyi terk
edebilecegi anlamina gelmektedir (Alp, 2002:123).

Kisa vadeli fonlar, yabanci bir iilkeye doviz olarak girip ve kisa vadeli
yatirnmlarda (30,60 ve 90 giinliik siirelerde) degerlendirilmektedir. Spekiilatif
nitelikte olan bu fonlar, doviz hesaplari, hazine bonosu, repo islemleri, tahvil
piyasasi, hisse senetleri piyasasinda degerlenerek, geldigi iilkeye tekrar doviz olarak
gitme egilimindedir.

1990°dan sonra yatirimcilar, bilgilenmedeki teknolojik ilerlemeden dolay1
neredeyse birlikte hareket etmekte ve biiylik kazanglar pesinde kosmaktadirlar. Bu
yatirimeilar hirslarindan dolayi, kazanclarini yitirmek bir kenara, azalan verimle ilgili
en ufak imalarda bile panige kapilmaktadirlar. Ik hareketleri bile tehdit olarak

algilayip, hizla dovize gevirerek iilkelerine dondiirdiikleri kazanclari, ekonomilerin



deger yitirmesine ve zarar gormesine neden olmaktadir. Bu yoniiyle séz konusu

yatirimlar, spekiilatif akimlar olarak isimlendirilmektedir (Rivero, 2003:70).

2.3.3.2.2. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin nedeni ve ozellikleri

Ulusal finans piyasalarinin serbestlesmesi ile birlikte artan kisa vadeli
sermaye akimlarinin iilke ekonomileri ilizerinde olumlu ve olumsuz bazi etkileri
bulunmaktadir. Finansal sermayenin iilke ekonomisine bu etkileri {ilkeye yonelen
sermayeninin vade yapisina, tiirline, yoneldikleri alana ve iilkenin i¢cinde buludugu
ekonomik ve siyasi kosullara gore degisiklik gostermektedir. Bu etkiler tilkenin
biiyiimesi ve kalkinmasi saglayici olumlu etkiler olabilecegi gibi, finansal krizlerle
sonuclanan olumsuz etkilerde s6z konusu olabilmektedir. Ama yatirim tiirii kisa
vadeli sermaye oldugu zaman genellikle krizlerin akla geldigi sdylenebilir (Kesen,
2001:47).

1990’1 yillarda sermaye hareketlerinin  gelismekte olan ilkelerde
yogunlastigr goriilir. Bu yogunlasma sadece 1990’11 yillara 6zgii bir gelisme
degildir. 1970°li yillarda da benzer bir yogunlasma goriilmiistiir. Ancak bu iki
donemde sermaye hareketlerini uyaran etkenler ve siireci besleyen kaynaklar oldukca
farklidir. 1970° lerde petrodolar fonlarinin uluslararasi finans sistemine yeniden
sokulmasi zorunlulugu gelismekte olan iilkelere biiylik hacimli sermaye girisine
neden olmustur. 1990’larda sermaye hareketlerini hizlandirip boyutlandiran etken
uluslararast sermayeninin arbitraj kazanglar1 kovalama giidisiidiir. Bu giidi
1990’larda gelismekte olan iilkelere akan sermayeye daha secici, daha akiskan, daha
kisa vadeli ve daha spekiilatif bir nitelik kazandirmistir (Berksoy ve Saltoglu,
1998:16).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin vade yapisinin kisa ve likiditesinin
yiiksek olmasindan dolayr yatirimin yapildigi iilkeyi terk etmesi ¢ok kolay
olabilmektedir. Bu sekilde onceden kestirilemeyen sermaye hareketleri gerek reel
gerekse de finansal piyasalar lizerinde olumsuz etkilere sebebiyet verebilmektedir.
Kisa vadeli sermayenin iilkenin i¢inde bulundugu olumsuz kosullar nedeni ile tilkeyi
terk etmesi bir yandan kurlarin ylikselmesine sebebiyet verebildigi gibi bir yandan da
merkez bankasi rezervlerinin azalmasina sebebiyet verebilmektedir. Bu etki sadece

yabancit yatirimcidan kaynaklanmamaktadir ayni zamanda yerli yatirimcida



kurlardaki bu yiikselisten kazancli ¢ikabilme admna yatirnmlarimi iktisadi anlamda
daha verimli alanlardan bu alana kaydirabilmektedir. Bu durum kisa vadeli yabanci
sermayenin iilke ekonomisine verdigi olumsuz etkiyi daha da artirabilmektedir. Ayni
zamanda, bu tiir akimlar kisa vadeli oldugundan, uzun dénemli ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmalari sdéz konusu olamayabilmektedir. Ustelik bu tiir sermaye
girislerinin en biiyiik tehlikesi gegici fakat istikrarsiz ve tutarsiz bir kaynak bollugu
sagladiklarindan, 6demeler dengesi ve kamu agiklar1 gibi sorunlar1 gegici olarak
gidermeleridir. Ayrica sagladiklart gecici rahatlama nedeniyle, bu agiklarin
temelinde yatan ve yapisal Onlemlerle kapatilmasi gereken Ogelere, ekonomiyi
yonetenlerin egilmesini geciktirebilirler.

Bu sermaye girislerinin amaci faiz arbitrajindan yararlanip maksimum
getiriyi elde etmektir. Ancak iilke ekonomisinde yapisal bozukluklar varsa ve makro
ekonomik dengeler kurulmamigsa, yabanci sermaye kisa vadeli ve spekiilatif bir
nitelik kazanacaktir. Clinkii yabanci sermaye fonlar1t maksimum getiriyi elde etme
saikiyle birlikte hareket ederken, ekonomideki yapisal bozukluklar nedeniyle riskleri
dikkate alacak bir risk-getiri analizi yapacaktir. Bu analizden ¢ikacak sonug ise,
biiyliik bir ihtimalle {ilkeye giren yabanci sermaye akimlarimin kisa vadeli ve
spekiilatif bir 6zellik tasimasina neden olacaktir (Esen, 1990:42).

Asirt sermaye girigine bagli olarak yerli paranin deger kazanmasi ihracatci
sektorlerin rekabet giicii ve dis ticaret dengesi iizerinde olumsuz etki yarattigi gibi
ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmekte, bunun sonucunda 6zellikle disa agik bir
sektor olan imalat sanayini olumsuz etkileyerek uluslararasi rekabet giiciinii
azalmaktadir. Ayrica, asirt sermaye girisi ile bir siire sonra artan kamu agi1g1 ve cari
acik nedeniyle kur ayarlamasi beklentisi i¢ine girilmesi sermaye kagisina neden
oldugu gibi, dogrudan yatirimlara yonelik sermaye girisinin de olumsuz
etkilenmesine yol agmaktadir (Durusoy, 2000:1)

Gelismis ekonomilerde, finansal sistemin kurumsal yapisi igin iki temel
Ozellikten bahsedilebilir. Bunlar; gii¢clii paralara sahip olduklarindan borg
sOzlesmeleri ulusal para ile yapilir ve soz konusu iilkelerde de enflasyon 1limli bir
seyir izlediginden bor¢ sozlesmeleri uzun vadelidir. Gelismekte olan {ilkelerin
finansal sisteminde ise, yiiksek oranli yerlesik enflasyonun hiikkim strdiigi

makroekonomik kosullara bagl olarak bor¢lanma siireleri kisa, risk primi yiiksektir



ve sozlesmeler yabanci para ile yapilmaktadir. Genisletici para politikalar1 da bu
duruma katki yapmaktadir. Finansal serbestlesme ve sermaye akimlari yaninda
uygulanan doviz kuru politikas1 ve fiyat istikrarinin varligr da finansal istikrarin
saglanmasinda etkili olmaktadir. Kirilgan bankacilik sistemi kisa vadeli ve yabanci
para cinsinden bor¢lanmalar, olas1 bir kur ayarlamasi neticesinde faiz oranlarinda
dramatik yiikselisleri, banka bilangolarinin bozulmasini ve finansal istikrarsizligi
beraberinde getirmektedir (Mishkin, 1996:23).

Finansal piyasalar, diger piyasalara gore, daha fazla piyasa basarisizligi ile
karsilagmaktadirlar. S6z konusu piyasalarin olumlu performansi ekonominin diger
sektorlerinin de iyi caligmasini saglamaktadir. Bu nedenle finans piyasalarinda
istikrarsizligin giderilmesine yonelik olarak yapilacak diizenlemeler sadece finans
piyasalarinin degil, ekonominin genel performansini da etkileyecektir. 1980’li
yillarin ortalarindan itibaren finansal serbestlesme ile bircok gelismekte olan
tilkelerin finansal piyasalarini sermaye hareketlerine actigi goriilmektedir. Kuskusuz
ulusal finans piyasalarinin sermaye hareketlerine agik olmasi, gelismekte olan
ilkelerin uluslararasi sermayeden daha fazla yararlanabilmesi anlamina gelmektedir.
Ancak gerek Latin Amerika iilkelerinde gerekse Asya iilkelerinde yasanan krizler
gostermistir ki, istikrarli bir makro ekonomik ortam olmadiginda spekiilatif nitelikli
sermaye akimlart krizleri beraberinde getirebilmektedir. Bunda ulusal finans
piyasalarinda yasanan diizenleme denetim mekanizmalarinin yetersizligi ve piyasa
basarisizliklarinin payr da vardir. Bu baglamda finansal piyasalarin istikrarini
saglamak ve finansal serbestlesmeden arzulanan yararlari elde edebilmek amaciyla
gelismekte olan tilkelerde finansal piyasalarla ilgili hukuksal alt yapinin saglanmasi,
denetim mekanizmalarmin kurulup isletilmesine yonelik politikalar Onerilebilir.

(Simsek, 2007:20-21).

2.4. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMIK
ETKILERI
2.4.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, gerek ulusal ekonomilerin, gereksede
sektorlerin sunmus oldugu getiri farklarindan dolayr ortaya ¢ikmis ve bu siireg

icerisinde etkileri stirekli artmistir. Bu ylizden yabanci sermaye, sermayenin Ucuz ve



bol oldugu bolgelerden kit ve pahali oldugu bolgelere dogru hareket ederek
sermayenin getirisini maksimize etmeye c¢alismistir. Gelismekte olan iilkelere
yonelik bu sermaye hareketleri uluslararasi finans sisteminin gelisimiyle ve kiiresel
ekonomik konjonktiirel duruma gére miktar olarak degisiklikler gostermistir.

Disa agilan ulusal ekonomilerde, finansal serbestlesmeye paralel olarak
yabanci sermayenin reel sektorden c¢ekilmesi ve bu sermayenin finansal piyasalarda
rant kollama seklinde degerlendirilmeye c¢alisilmasinin artmasi, kiiresel finansal
serbestlesmeye yonelik elestirileri artirmaktadir. Spekiilatif nitelik tagiyan bu tiir
sermaye hareketleri, giris yaptig1 iilkelerde yapay bir zenginlik yaratmakta; giris
yapilan tlilkede veya kiiresel boyutta meydana gelecek herhangi bir risk durumunda
ise yaratti1 yapay zenginlikten daha fazla bir maliyete yol acabilecek sekilde ulusal
ekonomileri terk edebilmektedir. Kisa vadeli sermayenin bu sekilde mali piyasalar
yeterince derinlesmemis, sermaye agigindan dolay1 istenilen ekonomik biiyiimeyi
gerceklestiremeyen, yiiksek oranda kamu borcu olan, 6zellikle gelismekte olan
tilkelerden ¢ikis yapmasi ciddi ekonomik daralmalara yol agabilmektedir. Bir baska
deyisle, spekiilatif sermayeye, biiyiime umuduyla sinirsiz sekilde agilan ekonomiler
sermayenin kagist ile birlikte eski durumlarindan daha kotii bir hale gelmekte, sicak
para bagimliligi bir kisir dongiiye yol agmaktadir.

Diger taraftan yurti¢i faiz oraninin diinya faiz oranindan yiiksek olmasi ve
doviz kurunun dalgali olmasi gibi ekonomik sartlar uygun oldugu takdirde, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin iilkeye giris yapmasi cari agik sorununun ertelenmesini
saglayabilmektedir. Bu durum iilke ekonomisinin istikrar i¢inde oldugu siirece
devam etmekte ve cari acigin siirdiiriilebilirligine farkli bir boyut kazandirmaktadir
(Akbas, 2012:61).

Uretken sermayenin hizla spekiilatif alanlara kaymasi, sicak para
hareketleriyle pek ¢ok iilke ekonomisini kumarhaneye ¢evirmistir. Maddi tiretimden
bagin1 koparmis kiiresel sermaye, giris yaptig1 iilkelerde yatirnm egilimini
zayiflatmak ve {iilkelerin rekabet edebilirligini belirleyici nitelikte olan kisa donemli
araglarmi ortadan kaldirmak ile kalmamakta, ekonominin makro ydnetim araclar

olan iktisat politikalarini da etkisiz hale getirebilmektedir (Eser, 1997:75-78).



2.4.1.1. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin tiiketim ve yatirim iizerine etkisi

Yabanci sermayenin, ulusal ekonomiler {izerinde yatirinm ve tiiketim
acisindan olumlu bir etki yapabilmesi, yabanci sermayenin vade yapisina ve amacina
baghdir. Ulkeye gelen yabanci sermaye, kisa vadeli ve arbitraj kazanci1 kovalayan bir
yapt igerisinde ise, bu sermaye hareketleri kendi dolasim mantig1 geregi liretim ve
istihdama yonelik yatirnmlari desteklemeyerek, iilkenin istikrarli bir ekonomik
bliylimeye ve istenilen bir refah diizeyine ulasmasina katki saglayamayacaktir. Kisa
vadeli sermayenin iilke simirlarina girmesi ile yerli paranin deger kazanmasi
likiditenin artmasina ve bdylelikle tiikketim ve yatirim harcamalarinda bir artisa neden
olabilmekte fakat milli gelir {izerinde meydana gelen kisa siireli yapay bir biiyiime ile
elde edilen tasarruflar iiretim ve istthdam yaratan yatirimlara yonelmeyip hisse
senedi piyasalari ve hazine bonolar1 gibi parasal varliklara yonelmektedir. Ulke
siirlart i¢gine giren bu sermaye, kendi dolasim mantigina uygun olarak ¢ikmak
istedigi zaman ise kisa vadeli dis borcu olan ve ithalata bagh iiretim yapan 6zel
sektoriin, artan doviz kurlari nedeniyle, iflaslarina sebep olabilmektedirler (Esen,
2008:45).

Yabanci sermaye akimlarinin yoneldigi ilkelerde goriilen en belirgin
ozellik, {iilke parasinin yabanci para karsisinda deger kazanmasidir. Kurlarda
meydana gelen bu sekildeki bir artis tiikketim artisina neden olmakta ve buna bagh
olarak cari agik sorununu ortaya ¢ikarabilmektaedir. Bu sekildeki cari agik sorunu,
asir1 degerlenen kurun yurti¢inde iretilen mallar1 dis piyasalar i¢in pahali hale
getirmesine, yurt disinda iretilen mallar ise yurtiginde {iretilen mallara kiyasla
ucuzlatmasindan ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yaninda iilkeye gelen kisa vadeli
sermaye, bankalarin verebilecegi kredi hacminde bir genisleme saglamakta ve bu
kredi artisinin kullanim alan1 ekonomik biiyiimeyi saglayacak alanlardan ziyade,

tilketim mallarina yonelme seklinde olabilmektedir.

2.4.1.2. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiyiime iizerine etkisi
Yabanct sermaye girisleri, ulusal tasarruflarla gergeklestirilebilecek
biiyiimenin 6tesinde bir ekonomik biiyiime saglayabilmektedir. Ancak bu durumun,

giren sermayenin reel sektdre kanalize edilmesi sartiyla ortaya cikabilecegi ve



sermaye girislerine dayali ekonomik biiyiime modelinin ancak bu sekilde
olusturulabilecegi sOylenebilir.

Kisa bir siire i¢in lilkeye giren yabanci sermaye, ulusal paranin asiri
degerlenmesi sebebiyle ithalati 6zendirip, ihracati karli bir faaliyet olmaktan
cikararak, cari islemler agigini biiylitmektedir. Boylelikle bu sartlar altinda saglanan
iktisadi biiyiime, ithalata bagimli oldugu i¢in, yapay bir nitelik tasimaktadir. Eger ki
bu durum, yabanci finans c¢evrelerinde a¢igin daha fazla siirdiiriillemeyecegi
izlenimini olusturursa uluslararasi kredi kuruluslari ve yabanci yatirnmeilar 6zellikle
de uzun vadeli yabanci yatirimcilar, bu durumdaki ulusal ilkeler i¢in olumsuz
diistinerek uzun vadeli yatirnmlar yapmayacaklar ve bu iilkenin kredibilitesini
uluslararas1 diizeyde diistireceklerdir (Bilgin, 2004:25). Bununla birlikte ulusal
ilkelerin artan risk primleri ve kredibilite kaybina ugramalari, yabanci yatirimlar
engellerken, gerekli yatirimlari yapmak i¢in uygun kosullarda dig piyasadan
bor¢lanmasini da 6nemli Glglide kisitlamaktadir. Bunun sonucu olarak siyasi otorite
ekonomik biiylimeyi saglayacak yatirimlari finanse etmek icin yurt i¢i piyasalara
yonelmek zorunda kalmakta ve bu durum kamu bor¢ stokunu artiracak sekilde faiz
oranlarinin artmasima neden olmaktadir (Tar1 ve Kumcu 2005:165). Ayn1 zamanda
gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma faiz oranlarini yiiksek tutmasi, gerek yabanci
yatirimeiyr gerekse de ulusal yatirimeiyr yatirimlarini, {iretimi artirict ekonomik
bliyiime saglayic1 alanlara degilde faiz geliri elde edebilecegi alanlara
sevkedebilmektedir. Bu durum zaten kit olan sermayenin ekonomik anlamda verimli

alanlardan ¢ekilmesi anlamina gelmektedir.

2.4.1.3. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin cari islemler dengesi iizerine etkisi
Cari agig1 etkileyen birgok neden olmakla birlikte, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ulusal tlkelere girisi ile ulusal paranin dovize karst deger
kazanmasindan dolayi ithalatin artip ihracatin azalmasi en 6nemli faktorlerin baginda
gelmektedir. Yani cari agigin altinda yatan en 6nemli nedenin dis ticaret agig1 oldugu
genel kabul gormektedir. Odemeler bilangosundaki cari islemler hesabina
bakildiginda, cari denge fazlasi veren ulusal tilkeler dis varliklarini artirir, cari denge
ac1g1 veren lilke ise dis yiikiimliiliiklerini arttirirlar. Yani burada cari agik, bir iilkenin

kendisi disindaki iilkelerin tasarruflarini kullanmasi durumunu ifade etmektedir.



Literatiirde, cari a¢igm GSMH’nin %5’ini agmasi, ekonominin tehlike sinyalleri
vermesi olarak kabul edilir (Yiicel ve Yanar, 2005:3). Burada agik, ya baska
ilkelerden borglanarak finanse edebilmekte ya da ulusal ekonomilerin kendi
birikimleri olan mevcut doviz rezervleri kullanilarak kapatilabilmektedir. Bu durumu
biraz acacak olursak, gelismekte olan iilkelere asir1 sermaye girisi ile bu piyasadaki
artan doviz miktarina bagl olarak yabanci paranin deger kaybedip ulusal paranin
deger kazanmasi, piyasadaki likiditeyi artirarak tiiketimi artirmaktadir. Boylelikle
tilkketimin artmasz, ithalat1 artirirken ihracatgi sektorlerin rekabet giiclinii azaltarak dis
ticaret dengesi lizerinde olumsuz etki yarattigi gibi ekonomiyi ithalata bagimli hale
de getirmektedir. Bu gelismelerin dogal sonucu, dis agigin biiylimesi ve ihracatin
ithalat1 karsilama oraninin diismesidir. Burada ithalati iilkeye giren sicak para diye
adlandirdigimiz kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edildigi durumlarda sicak
para ¢ikmak istedigi zaman, daha Once elindeki dovizi bozdurarak ulusal paraya
cevirmek isteyecektir. Bunun iizerine merkez bankasi doviz rezervlerini eritecektir.
Boylelikle mali piyasalarda likidite sikintisi yasanacak ve gecelik faizlerde yiiksek
oranda bir artis olacaktir. (Akat, 2008:7).

Ozellikle kisa vadeli sermaye girisleri ile biiyiiyen cari islemler acigi,
devaliiasyon beklentilerine, liretim artis1 saglayacak yatirim kararlarinin olumsuz
etkilenmesine ve buna bagli olarak da ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina neden
olabilmektedir. Bu sonuglarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kisa vadeli sermaye
hareketleri, ekonominin tiim sektorleri tizerinde bir dengesizlige neden olabilecek,

istikrarsizliklarin temel nedeni haline gelebilmektedir.

2.4.1.4. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuruna etkisi

Diinyada, mal ve hizmet sektdriinden daha biiyilik bir mali sektoriin varligi
s6z konusudur. Kar diisiincesiyle hareket eden ve yonelmis oldugu iilke parasina
dontistiiriilen kisa vadeli sermaye, sdz konusu iilkede doviz kurlarinda degismelere
sebep olmaktadir. Ulkede uygulanmakta olan kur sistemine gére, kisa vadeli sermaye
giris ve ¢ikislarinin etkileri degismektedir. Eger dalgali kur rejimi uygulaniyorsa,
kisa vadeli sermayenin girisi, tilkede doviz miktarinda bir artisa neden olacak ve

yerel para biriminin doviz karsisinda degerlenmesini saglayacaktir. Fakat sabit kur



rejimi uygulaniyorsa, iilkeye giren sermaye sadece doviz rezervlerinin artmasina
neden olacaktir.

Ekonomide istikrarli bir biiyiime i¢in gerekli olan kosullardan bir tanesi de
doviz piyasasinda istikrarin saglanmis olmasidir. Bir iilkenin ulusal parasinin yabanci
bir para birimi karsisindaki degisim degerine doviz kuru ya da doviz fiyati
denilmektedir. Istikrarli bir déviz kuru ile de anlatilmak istenen belli bir donem
igerisinde ulusal doviz piyasasinin ekonomik konjonktiire gore asir1 dalgalanmadan,
dogal seyrinde ilerlemesidir. Eger istikrarli bir biiylime saglanmak amaglanmissa,
d6viz kurunun piyasa denge kurunun etrafinda olusmasi gerekmektedir.

Ekonomilerin disa agildigi, kambiyo, finans denetimlerinin kaldirildig1 ve
serbest kur politikasinin yiiriitiildigli tilkelerde sermaye girisleri reel etkilerin yani
sira finansal etkiler de yaratmakta ve bunlarin birbiri lizerinde yarattigi olusumlar her
iki etkinin (reel ve finansal) ayristirilmasini neredeyse olanaksiz hale getirmektedir.
Bu siiregte sermaye girisleri ekonominin reel gelisiminden koparken, ortaya ¢ikan
finansal etkiler, olast reel etkileri bastiracak ya da tersine dondiirecek sonuglar
yaratabilmektedir. Uluslararas1 faiz farklilagmalarinin yarattigi etkilesimin finans
piyasalar1 araciligiyla kolaylikla ulusal ekonomiye tasinabildigi ve bu durumun
doviz kuru tizerinde de yansimalarmin goriildiig kaydedilmektedir. Bu tiir etkilerin
bileskesinin de bir taraftan ekonominin temel dengelerinin bozulmasina ve
istikrarsizliga diger yandan iktisat politikalarinin sdzgelimi, para politikasinin
hareket alanini kisitlayarak etkinligini azalttig1 belirtilmektedir (Berksoy ve Saltoglu,
1998:36).

Spekiilatif sermaye akimlari, gelismekte olan flilkelerde iktisat politikasi
uygulamalarmnda da sorunlar yaratabilmektedir. Ulkelerin, sermaye hesabimni
liberalize etmesinin potansiyel yararlarina karsilik, para politikas1 6zerkliginin ve
doviz kurlarindaki istikrar1 esanli olarak silirdiirme yeteneginin azaldig
goriilmektedir. Ayrica, asir1 sermaye giriglerinin makroekonomik yonetimi daha da
giiclestirdigi ve finansal krizlerin bagka yerlere bulasiciligi konusunda iilkeleri
savunmasizliga maruz biraktig1 goriilmektedir.

Gelismekte olan {ilkelere hizli doviz girisi oldugu donemlerde dahi merkez
bankalari, sermaye c¢ikisina yonelik endiselerle faizleri indirememektedir. Boyle

donemlerde sirketler ve bankalar da pahali yurtigi tasarruflar yerine daha ucuz faiz



maliyeti olan yurtdisi kaynaklara yonelmekte, bu durum doéviz agik pozisyonlarini
biiyiitmekte ve gelecekte doviz krizi yasanma riskini artirmaktadir (Ozel, 2005: 245).
Yani merkez bankasinin bagimsiz bir politika uygulama sans1 azalmaktadir.

Finansal serbestlesme ile birlikte ulusal bankalar, uluslararas1 piyasalardan
doviz cinsinden borg¢lanip, doviz alirken, kullandirdiklar: krediler genellikle ulusal
para tiirlinden olmaktadir. Bu durumda bankalar, kisa vadeli doviz
yiikiimliiliiklerinin, kisa vadede elde edebilecekleri doviz miktarin1 agmasindan
dolayr likidite sikintisina diisebilmektedir. Ulkeye giren kisa vadeli sermaye,
bankalarin yasadigi bu doviz darbogazinin ekonomide ciddi sikintilara neden
olabilecegini diisiindiigii takdirde iilkeden ¢ikmaya baslayacak ve kurlar tizerinde

daha biiyiik baskilara neden olabilecektir.

2.5. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ SEBEP OLDUGU
EKONOMIK KRiZLER VE SERMAYE HAREKETLERININ DENETIMi
2.5.1. Ekonomik Krizin Tanim

Etimolojik kokeni Latince ve Yunanca’ya dayanan kriz sozciigli sosyal
bilimler alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak
kullanilmakta olup, beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme
karsisinda normal iligkilerin ciddi olarak sarsilmasi, karsilasilan sorunun
halledilmesinde, mevcut ¢6ziim yollariin yetersiz kalmasi sonucu ortaya ¢ikan
durumlar ifade i¢in kullanilir. Ekonomik kriz ise, ekonomide aniden ve beklenmedik
bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise
firmalari ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelir (Aktan ve
Sen, 2001:1226). Bir bagka tanimlamaya gore s6z konusu kavram, genel olarak
herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin Gtesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalar1 ifade etmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001:175).

Ekonomik krizler, herhengi bir mal, hizmet, para veya iiretim faktorleri
piyasasinda meydana gelen olagan fiyat veya miktar dalgalanmalarinin Gtesinde
dalgalanmalar olarak tarif edilmektedir. Bu ekonomik krizlerde etkileri itibariyle reel

sektor krizleri veya finansal krizler seklinde tasnif edilmektedir.



Reel sektor krizleri, mal hizmet ve isgiicli piyasalarini etkileyen resesyon,
enflasyon ve issizlik olgularini sonugsal olarak i¢inde barindiran krizlerdir. Finansal
krizler ise bankacilik, doviz, dis bor¢, sermaye hareketleri ve ddemeler dengesi
iliskilerinden dogan ve yine ayni sonuglari doguran krizler olarak tanimlanmaktadir
(Demirci, 2005:5).

Ekonomik krizlerin nedeni, her zaman ekonomik nedenler de olmayabilir.
Ornegin, iilke diizeyinde ortaya ¢ikan dogal afetler (deprem, yangin, sel baskini vb.)
ekonomik kriz nedeni olabilir. Bunlarin disinda ekonomik siire¢ igerisinde iiretim,
istihdam ve fiyatlar genel seviyesinde ortaya g¢ikan ani konjonktiirel hareketler ve
dalgalanmalar da depresyon, hiperenflasyon, issizlik gibi krizlere neden olabilir.
Konjonktiirel hareketler piyasa ekonomisinin kendi tabii isleyisi neticesinde ortaya
c¢ikan gelismelerdir. Bunun yani sira, devletin ekonomiye iktisat politikasi araglari ile
miidahale etmesi de (0rnegin, ani devaliiasyon, vergi oranlarinin arttirilmasi veya
vergi ylikiiniin agirlagtirilmasi gibi) ekonomik krizlere neden olabilir (Aktan ve
Vural, 2004).

Ekonomik Krizler

AN

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Issizlik Krizi Bankacilik Krizi Doéviz Borsa
Piyasalarindaki Krizler Krizi Krizi
Enflasyon Durgunluk Odemeler Dengesi Krizi Dé&viz Kuru
Krizi Krizi Krizi

Sekil 2.1. Ekonomik Krizlerin Olustuklar1 Piyasalara Goére Siiflandiriimasi
(Kibritgioglu, 2001:175).



2.5.1.1. Reel krizler

Reel krizler, ekonomide mal ile hizmet piyasalarinda, miktar ve istihdamda
ciddi daralmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Reel sektorii isglicii piyasalari, mal ve
hizmet piyasalar1 seklinde ikiye ayirabiliriz. Mal ve hizmet piyasalarindaki miktar
degismelerinin genel fiyat seviyesindeki siirekli artiglara sebebiyet vermesi enflasyon
olarak adlandirilir. Eger bu artislar belirli bir sinirin tistiindeyse, buna enflasyon krizi
de denebilir. Diger taraftan isglicii piyasalarinda ki degisim karsimiza issizlik olarak
cikmaktadir.

Enflasyon krizi, mal ve hizmet piyasalarinda ki fiyat artiglarinin belirli bir
siirin iizerinde gergeklestigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Durgunluk krizi ise,
fiyatlarin, ekonomide iretim artisim1  saglayacak diizeyde olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Bir bagka ifadeyle durgunluk krizi, ekonomide yeterince yatirim
ve lretimin yapilmamasi dolayisiyla milli hasila artis hizinin disiik diizeyde
kalmasidir. Bir bagka reel kriz tiirii olan issizlik krizi ise, emek piyasasindaki issizlik
oranlarinin dogal issizlik seviyesinin iizerinde olmasi seklinde ortaya c¢ikan

krizlerdir.

2.5.1.2. Finansal krizler

Finansal kriz kavrami, finans kesiminin alt sektorlerinde (para, bankacilik
ve dig bor¢) ortaya cikan ani ve biliylik Olcekli sorunlari nitelendirmekte
kullanilmaktadir. Finansal krizler, bankalarin ve diger mali kurumlarin 6deme
zorlugu i¢ine diismesi, menkul kiymet borsalarinda yasanan biiyiik 6l¢ekli ¢okiintiiler
ve ekonomik faaliyetlerdeki belirsizligin artmasi seklinde ortaya ¢ikmakta, tiretimi,
istthdam1 ve ulusal paranin degerini olumsuz yonde etkilemektedir (Basti, 2006:7).

Finansal krizlerin ortaya c¢ikmasindaki en onemli faktoriin kisa siireli
uluslararas1 sermaye akimlar1 oldugu genel kabul gormektedir. 1980’ lerin basinda
yagsanan bor¢ krizlerine ragmen 1990’larda uluslararasi sermaye hareketleri
olaganiistii boyutlara ulasmigtir. Bunlarin genellikle portfoy (kisa vadeli) yatirimi
seklinde olmasi, ilgili iilkelerde makroekonomik dengesizliklere yol agarak diinyanin
cesitli yerlerinde stirekli krizlere neden olmustur. Bu sermayenin sicak para seklinde
olmasi izlenen politikalar1 etkisiz hale getirerek krizin daha da derinlesmesine yol

acmistir. Bu stirecte etkili olan bir gelisme de yasanan teknolojik gelismeler



sayesinde fon dolasiminin artik ¢ok diisikk maliyetli bir islem haline gelmis
olmasidir. Yasanan ciddi boyutlu bir finansal kiiresellesmedir. Boylece faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda beklenen degisimlere gore fonlar aninda ve kitleler
halinde bir piyasadan digerine hareket edebilmektedir. Bu hareketliligin belki de
olumlu boyutu ise kisa veya uzun vadeli fon talep edenlerin bu fonlar1 uygun
kosullarla diinya piyasalarindan temin edebilmeleridir. Bununla birlikte 6zellikle kisa
siireli yabanci fonlarin hareketli ve istikrarsiz olmalar1 ve bu fonlarin yogun olarak

girip ¢iktiklari iilkelerde mali sorunlara yol agmaktadir. (Seyidoglu, 2001:435).

Tablo 2.2. Finansal Liberalizasyon ve Krizler

Ulke Finansal Kriz
Liberalizasyon
Bolivya 1985 10/1987
Brezilya 1975 11/1985-07/1994
Sili 1980 09/1981
Kolombiya 1980 07/1982
Meksika 1989 09/1982-09/1992-09/1994
Paraguay 1990 1995
Uruguay 1976 03/1981
Veneziiella 1976 10/1983
Endonezya 1989 1992
Giiney Kore 1983 09/1997
Malezya 1991 07/1985-09/1997
Tayland 1989 03/1979-10/1993-09/1997
Filipinler 1981 01/1981
Israil 1990 1985
Urdiin 1988 08/1989
Kenya 1991 1993
Tanzanya 1993 1988
Tiirkiye 1987 03/1994-02/2001
Misir 1991 -—-
Zambiya 1992 01/1995
Guetamala 1989
Peru 1980 04/1989
El Salvador 1991 1989
Avrjantin 1977 03/1980-05/1989-12/1994-12/2001

Kaynak: (Wyplosz, 2001:26).



Glinlimiizde krizler oldukca siklikta tekrar edebilmekte ve ¢ok hizli bir
siiregte meydana gelebilmektedir. Bunun en biiylik nedeni, krizlerin bankacilik ve
finansal kaynakli krizler olmasidir. Ciinkii ekonomilerde para piyasalar1 ve mali
piyasalar her tiirlii gelismeye aninda tepki gdsterebilmektedir. Bu tepkinin boyutlari
gelismekte olan iilkelerde piyasalarin spekiilatif hareketlere agik olmasi nedeniyle
daha da yipratict olabilmektedir. Diinyada denetimsiz olarak siirekli hareket eden
giinliik yaklagik 1,5-2 trilyon dolarlik bir fon bulundugu tahmin edilmektedir. Bu
fonlarin gelismekte olan piyasalara ani girisleri halinde piyasalar bir anda olmasi
gerekenin lizerinde olumlu tepki vermekte; ani ¢ikis halinde ise bu hareket piyasalar
tizerinde sok etkisi yaratmakta ve ekonomik krize doniisebilmektedir. Kriz, bu
ilkelerde hiikiimetlere olan giiveni azaltip istikrar1 yok ederken, olusan giivensizlik
ve belirsizlik ortami spekiilatif hareketlerin soklara ve beraberinde yeni krizlere
doniismesine neden olmaktadir (Eroglu ve Albeni, 2002:94).

Finansal krizlerin ortak oOzellikleri olmakla birlikte, hepsinin kendine has
bazi ayirt edici 6zellikleri bulunmaktadir. Ortak nokta ise hepsinin énemli maliyetler
yaratmalaridir. Bu maliyetlerin en Onemlileri, ¢ikti kayiplar1 ve kirilgan finansal
sektorli yeniden insa etmek i¢in harcanan 6nemli finansal kayiplardir. 1990'l1 yillarda
olusan krizlerin en 6nemli ayirt edici 6zelligi bu krizlerin olustugu bolge basta olmak
lizere diinya iizerinde yarattiklar1 global etkilerin artmis olmasidir (Ozer, 1999:29).
Ozellikle yiikselen piyasalarda genel olarak goriilen finansal krizler;

e Bankacilik krizleri,

e Para krizleri,

e Dis Borg Krizleri
seklinde goriilmektedir. Bu krizlerin birbirlerinin sebebi ve sonucu olmasi nedeni ile
yasanan finansal krizlerde yukarida sayilan ii¢ unsurunda birlikte yasandigi

sOylenebilir.

2.5.1.3. Borg Krizleri
Borg krizi, 6zel sektoriin veya kamu kesiminin disg bor¢larin1 6deyemez hale
gelmesi, yeni kredi bulma imkanini kaybetmesi ve bunun sonucunda borg

yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumudur.



1970°li yillardan itibaren geligsmis iilkelerde kar oranlarinin diismeye
baslamasi gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye transferini
hizlandirmistir. 1970°1i yillarin basinda dolarin altinla bagmin koparilmasi ve
ardindan gelen petrol soklar1 krizi su yliziine ¢ikarmistir. Bu siirecte gelismekte olan
tilkelerin borglarinin giderek artmasi ve 1980’li yillara gelindiginde 6denemez hale
gelmesi dis borg krizini glindeme getirmistir.

12 Agustos 1982 yilinda uluslararasi borg¢ krizi meydana gelmistir. Bu kriz
1973 yilinda Misir ile Israil arasinda ortaya ¢ikan savasin bir iiriiniidiir. Bu yilda
meydana gelen Misir-Israil savasi sonucu, bir varil ham petroliin fiyat1 yaklasik ii¢
kat arttilmistir. Bunun sonucu gelismekte olan tilkelerde ithalat faturasi oldukca
artmistir. Bu petrol soku diinya ekonomisini durgunluga sokarken, gelismekte olan
iilkelerin ihracat gelirlerini de azaltmistir. Ihracatta ve ithalatta meydana gelen bu
olumsuz gelismeler sonucu gelismekte olan iilkelerin cari agiklari hizla artmistir.
1973 yilinda 8,7 milyar dolar olan cari agik, 1974 yilinda 51,3 milyar dolara
yiikselmistir. Petrol iireten iilkelerde ise petrol gelirlerindeki artistan dolay1 cari
fazlalarinda yiikselis olmustur. 1973 yilinda 6,2 milyar dolar olan cari fazla 1974
yilinda 66,7 milyar dolar olmustur ( Unsal, 2005:524 ).

Petrol iireten iilkeler bu siirecte olusan cari fazlalarin1t ABD ve Avrupa’da
mevduat hesaplarinda degerlendirmislerdir. Geligsmis iilkelerin sermaye piyasalarinda
olusan bu fazlalik durgunlukla birlesince faiz oranlarinda ¢ok Snemli diisiislere
sebebiyet vermistir. Ticari bankalar ellerindeki fazla kredileri faiz oranlarinin gérece
daha yiiksek, kamu acik ve dis borg yiikiinlin fazla oldugu gelismekte olan iilkelere
kaydirmislardir.

Ikinci petrol soku sonrasi, gelismis iilkeler daha dnceki durgunlugun tersine
olusan enflasyonist baskiyr ortadan kaldirmak i¢in siki  para politikasi
uygulamislardir. Uygulanan siki para politikas1 sonucu faiz hadlerinde bir yiikselme
ve daha Once gelismekte olan iilkelere yonelmis olan sermayenin tersine bir hal
almas1 gelismekte olan {ilkeleri altindan kalkamayacagi bir bor¢ stokuyla karsi
karsiya birakmistir. Bunun sonucunda bazi iilkeler dis borclarin1 6deyemeyecegini
aciklamis ve uluslararasi borg krizi denen kavram ortaya ¢ikmustir.

Gelismekte olan iilkelerde bas gosteren bor¢ krizinin nedeni olarak sadece

petrol Krizlerinin gosterilmesi yanlis bir yaklagimdir. Cilinkii petrol fiyatlarinda



yasanan artislardan once de bu iilkelere yonelik yogun bir kredi arzi yasanmistir.
Petrol fiyatlarindaki artis kredi arzinin daha da giiclenmesine neden olmustur. Bu
nedenle gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 bor¢ krizinin hem kredi arzi hem de
kredi talebi yoniinden irdelenmesi gerekmektedir. Kredi arzinin artisinda etkili olan
faktorlerin basinda, azalan kar oranlarinin dogal sonucu olan sermaye ihracindaki
artis gelmektedir. Uluslararasi para sisteminin bunalimi ve Bretton Woods sisteminin
¢okiisii dolar bollugu olusturmus, bu ise kredi verilebilir fonlarda 6nemli Slgiide
genislemeye neden olmustur. Bir yandan da eurodolar piyasalarinin gelisimi ve
kontrolsiiz isleyisi kredi arzini artirmigtir. Tiim bunlarin yanisira gelismis iilke
hiikiimetlerinin, IMF ve Diinya Bankasi’nin kredi arzimi tesvik edici politikalar
uygulamalar1 da bu siirece katkida bulunmustur. Konuyu kredi talep edenler
acisindan inceledigimiz zaman yogun bor¢lanmanin nedeni olarak gelismekte olan
tilkelerdeki sermaye yetersizligi goze c¢arpmaktadir. Gelismekte olan Tlkeler
kalkinabilmek i¢in ihtiyaclart olan kaynaklar1 disaridan borglanarak temin etme
yoluna gitmektedirler. Aslinda bu alternatifin diinya iizerinde Ingiltere ve Japonya
hari¢ olmak iizere tiim sanayilesmis iilkelerce ekonomik kalkinma dénemlerinde

kullanildig1 belirtilmektedir (Bal, 2001:9).

2.5.1.3.1. Para krizleri (Doviz krizleri)

Para krizi, doviz krizi olarak da ifade edilebilmektedir. Déviz kurlarindaki
ani bir degisim ve buna bagli olarak sermaye hareketlerindeki tersine bir hareketle
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle sabit ddviz kuru sisteminde yatirimcilarin taleplerini
aniden ulusal para ile sekillendirilmis yatirimlardan yabanci parali aktiflere
yonlendirmeleri sonucu merkez bankasi doviz rezervlerinin erimesi seklinde ortaya
¢ikan krizlerdir.

Para krizlerini ikili bir ayrim yaparak ddemeler dengesi krizi ve doviz kuru
krizi seklinde ifade edebiliriz. Sabit doviz kuru uygulanan iilkelerde para krizi;
O0demeler dengesi krizi olarak ifade edilebilirken, esnek kur politikasinin uygulandig
iilkelerde ise doviz kuru krizi olarak ifade edilebilmektedir. Odemeler dengesi
krizinde d6viz miktar iizerinde durulurken doviz kuru krizlerinde kurlar iizerinde

durulmaktadir.



Para krizini en basit haliyle paranin énemli miktarda devaliiasyonu olarak
tanmlayabiliriz. Ama 6demeler bilangosunda olusan agiklarin devaliiasyon seklinde
kendini gostermesi tiimiliyle parasal bir kriz olarak da nitelendirilemez. Cilinkii asir
degerlenen ve ihracat iizerinde biiylik bir baski oOlusturan ulusal paranin devaliie
edilmesi piyasalarda giivensizlik ve belirsizlik yaratmadigi siirece kriz
olusturmamaktadir. Fakat giivensizlik ve belirsizligin spekiilatif olarak yerli paradan
kagis ve yabanci paraya olan talep artis1 seklinde kendini géstermesi, reel sektérde
tedaviilde bulunmasi gereken paranin dovize yonelmesine ve bdylece piyasalarin
kilitlenmesine neden olmaktadir. Bu asamada merkez bankalar1 déviz rezervlerini
devreye sokarak ve faiz oranlarmi yiikselterek dovize olan talebi engellemeye
caligmaktadir. Bu durum ise piyasalarda yeni devaliiasyonlarin yapilacagi izlenimi
uyandirmaktadir.  Devaliiasyon  beklentisi reel  piyasalardaki  durgunlugu
derinlestirirken beklenildigi gibi ekonomiler yeni devaliiasyonlar yapmak zorunda
kalmaktadir. Boylece ekonomi bir kriz sarmalina girmekte ve kendi kendini besleyen
krizler olusmaktadir (Eroglu ve Albeni, 2002:100). Yasanan parasal Kkrizleri

belirleyen unsurlari;
. Zay1f makroekonomi ve hatali iktisat politikalari,
.Yatirimcilarin ya da uluslararasi fon kuruluslarinin hatali se¢imleri,
.Yetersiz finansal altyapi,
. Ahlaki tehlike ve asimetrik enformasyon,

. Siyasal krizler
seklinde siralayabiliriz.

Hemen hemen her para krizi oncesinde yukarida sayilan etkenlerin biri ya
da birkagi esanli; belli bir siiredir deger yitirmesi gerektigi halde yeterince deger
yitirmemis bulunan ulusal paraya karsi, piyasa katilimcilarinca spekiilatif atak
baglatilmasina yol agmaktadir. Sonrasinda da yerli paradan dovize dogru bir para
ikamesi egilimi ile birlikte mevecut doviz kuru iizerinde kendini gosteren bu baski
yukarida da ifade edildigi gibi; ya politika yapicilar tarafindan Merkez Bankasi
rezervlerinde ciddi bir erime goze alinarak devaliiasyonla ya da yurtici faizler nemli
Olctlide yiikseltilerek paray1 koruyarak spekiilatif saldir1 uzaklastirilmaktadir. Burada

onemli olan, hiikiimetin alacag: ilgili politika kararinin gecikmeden, spekiilatif



saldirmin giictinii arttirip finansal baski endeksini giderek biiyiitmeden ve krizi

derinlestirmeden yapilabiliyor olmasidir (Kibritgioglu, 2001:2-3).

2.5.1.3.2. Bankacilik krizleri ve sonuclari

Bankacilik krizi, piyasalarda bir ya da daha fazla bankanin 6deme giicliigii
icerisine girmesi veya iflas etmesi halinde, finansal altyapr eksikligi ve bulagma
etkisiyle tiim bankacilik sektoriine sigramasindan dolayr bankacilik faaliyetlerinin
yavaslamasi veya durma noktasina gelmesi olarak ifade edilebilir.

Bankacilik, dogasi geregi biiyiik fiyat degisimlerine ve giiven kaybina karsi
kirtlgan bir yapiya sahiptir. Cilinkii bankacilar kredi alanlarin kredi degerliligini
herkesten daha iyi 6ngérmek durumundadirlar. Bankalar tipik olarak kisa vadeli borg
alip uzun vadeli borg¢ verirler ve az sermaye ve fraksiyonel bir rezerv kaynagi ile
calisirlar. Bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinde kisa vadede keskin degisimler
olursa bu yap1 siirdiiriilemez hale gelmektedir (Goldstein ve Turner, 1996:9). Bu
nedenle bankacilik sektoriindeki istikrarin makroekonomik istikrara bagli oldugu
sOylenebilir.

Bankacilik krizlerinin ve banka iflaslarinin nedenlerini su maddelerde
0zetlemek miimkiindiir:

. Kredi riski: Bankalarm en 6nemli fonksiyonu kredi mekanizmasidir.
Verilen bu kredilerin miisteriler tarafindan O6denememesi durumu kredi riskini
meydana getirir. Tek bir kisiye veya belli bir sektore biiyiik bir miktarda kredi
verilmesi bu riski arttirir.

. Likidite Riski: Bankalarin zaman1 geldigi zaman yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi riskine likidite riski denir. Banka bilangolarinin aktifleri ve pasifleri
arasinda vade uyumsuzlugu bulunur. Banka aktifleri uzun vadeli sabit faizli
varliklardan olusur. Pasifleri ise kisa vadeli varliklardan olusur. Yani kisa vadeli
borg¢lanip, uzun vadeli bor¢ vermeleri likidite riskine yol agmaktadir.

. Faiz Oran1 Riski: Banka bilancolarindaki faiz uyumsuzluklarinin yaratmis
oldugu riske faiz orani riski denir. Bankalarin vade uyumsuzluklarindan dolay1 faiz

oranlarinda meydana gelen bir artig bankalarin karliligin1 diistirmektedir.



. Fiyat Riski: Bankalar ellerinde bono, hisse senedi vb. enstriimanlar

bulundurmaktadirlar. Bu varliklar1 fiyatinda meydana gelen diisiisler bankalar i¢in

fiyat riskini olugturur.
. Operasyon Riski: Bankanin teknolojik donaniminda herhangi bir sorun

meydana gelme olasiligi, ¢alistirmis oldugu elemanlarin verimliligi ve giivenilirligi
ile ilgili sorunlar, bankanin operasyon riskini meydana getirir.

Doviz Kuru Riski: Doviz kurunda meydana gelen degisimlerden
kaynaklanan risktir. Bankalarin doviz cinsinden varliklar1 ve yiikiimliilikleri bu
riskten etkilenir. Banka acik pozisyonda ise doviz kurunun artmasi zarar etmesine
neden olurken, banka kapali pozisyonda ise doviz kurunun azalmasi bankanin zarar
etmesi sonucunu dogurur.

. Odeme Giicii Riski: Bankanm almis oldugu biitiin risklerin sonucunda,
Odeyebilirligini yitirmesi durumudur. Yani bankanin varliklarinin, ylikiimliiliiklerini
karsilayamamasi riskidir (Cosgun, 2006:47-48).

Bankacilik krizi iki farkli durumu ifade etmektedir. Bunlarin birincisinde;
gercek veya potansiyel banka iflaslart ya da banka basarisizliklari, bankalarin
yikiimliliiklerini yerine getirmelerini engeller. Digerinde ise, devlet bankacilik
kesiminde krizi engellemek igin, biiyiikk Ol¢lide bankalara yardimini arttirarak,
miidahalede bulunur. Eger bankacilik krizinin baslangici bankalarda biiyiik oranda
mevduat cekilmesi ile aciga ¢ikarsa, bankacilik krizi banka mevduatlarinda hizl
azalma seklinde nitelendirilebilir. Eger bankacilik kesiminin sorunlari, bankalarin
varlik kalitesindeki kotiilesmeden kaynaklaniyor ise bu alanda meydana gelen

degismeler gdzlenerek bankacilik Krizinin baslangici belirlenebilir (Ozer, 1999:33).

2.5.2. Sermaye Hareketlerinin Kontrolii
Sermaye kontrolleri, yerlesik olan ve yerlesik olmayanlar tarafindan
gerceklestirilen sermaye iglemleri {izerine getirilen kisitlama ve diizenlemeler olarak
tanimlanabilir. Sermaye hareketlerinin kontrolii; sermaye girislerinin kontrolii,
sermaye ¢ikislarinin kontrolii veya her ikisinin de kontrolii seklinde olabilmektedir.
Sermaye kontrolleri, kiiresel sermayenin kullanim alanini ve yoneldigi alani

kisitlamaya yonelik miktar sinirlamalar1 ve vergilerden olusur. Diger bir sekliyle,



sermaye kontrolii sermaye hesabina iligkin islemlere limit getiren veya bu islemlerin
yoniinli degistirmeye yonelik politika uygulamalar olarak ifade edilebilir. Amag
sermaye akisini kontrol altinda tutarak finansal krizlere neden olabilecek veya kriz
sonrasinda lilkeden biiylik miktarli sermaye c¢ikisina neden olabilecek sermaye
akigint kontrol etmektir. Krizi engelleme veya etkisini hafifletmenin yan1 sira iilke
ekonomisini kismen veya tamamen uluslararasi sermayeden koruma araci olarak da
goriilmektedir (Kartalli, 2007:46).

1929°da ABD’de baslayan ve kiiresel bir durgunluga sebep olan biiyiik kriz,
bu doneme kadar genel olarak serbest olan sermaye hareketlerinin kontrol edilmesini
giindeme getirmistir. Bu baglamda Bretton Woods sistemi ortaya ¢ikmistir. Sabit kur
rejiminin ve sermaye hareketliligin sadece resmi rezervler seklinde oldugu bu
donemde kiiresel anlamda bir sermaye kontroliiniin oldugu sdylenebilir. 1970° li
yillarda yasanan petrol soklari, ABD ekonomisinde biiylimenin yavaslamasi,
Keynesin midahaleci iktisat politikalarinin 6nemini yitirmesi Bretton Woods
sisteminin ¢okmesine neden olmustur. Bu siirecten sonra gerek gelismekte gerekse
de gelismis iilkelerin sermayenin Oniindeki engelleri kaldirdig1 goriilmektedir
(Demiral, 2008:92). Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra uluslararasi
sermaye hareketleri {iizerine kurulan yeni finansal sistem, finansal krizleride
beraberinde getirmistir. Neo-klasik goriisin finansal kiiresellesmenin iktisadi ve
sosyal gelisme saglayacaginin tezinin yaninda sermaye hareketlerinin kiiresel
krizlere de (1994 Meksika, 1997 Giineydogu Asya, 1998 Brezilya-Rusya, 2001
Arjantin krizi) neden olabilecegi tecriibeyle goriilmiistiir.

1980°1i yillarda, tasarruf oranlarinin yetersiz oldugu gelismekte olan tilkeler,
kaynak sikintilarin1 giderebilmenin temel yontemi olarak sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesini benimsemis ve bu yonde 6nemli mevzuat degisiklikleri yaparak
finansal piyasalarini serbest hale getirmislerdir. Bu siiregte IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararas1 kuruluslarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesini istikrar
programlarinin temel unsurlarindan birisi olarak kabul etmis ve gelismekte olan
ilkelere bu yonde telkinlerde bulunmuslardir. Gelismekte olan {ilkeler sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda saglayacaklar1 ek kaynak ile biiylimelerini
finanse etmeyi ve var olan sermaye yetersizliklerini gidermeyi amaglamislar ve kisa

vadede basarili olmuslardir. Ancak, yapisal sorunlarini ¢ézmeden ve istikrarli bir



biliylime ortamina sahip olmadan serbestlesmeye giden birgok iilkede yasanan kotii
deneyimler sonucunda, sermaye hareketleri daha ¢ok olumsuz yonleriyle anilmaya
baslanmis ve sermaye hareketlerinin yasaklanmasindan denetimine kadar bir¢ok
gorls giindeme gelmistir (Emil ve Vehbi, 2002:61).

Standart neoklasik teori etkin piyasa kosulunun saglanmasi, Sermaye
piyasalarinda  belirsizlik ve istikrarsizliin  olmamast gibi  varsayimlara
dayandigindan, her tiirlii miidahalenin refahi1 azaltacagini savunmaktadir. Sermaye
kontrollerinin keynesyen analizleri ise, uygulamada kisa vadeli istikrar igin,
kontrolleri faydali bulmaktadir. Kapasite kullanmay1 artiran ve yiiksek bitylime hizini
kolaylastiran genislemeci parasal ve mali politikalarin sermaye kontrollerini
kullanmay1 gerektirdigini sdylemektedir. Ciinkii genislemeci parasal ve mali
politikalar sermaye kontrolleri ile birlikte kullanildiginda, yatirimlar ya diisiik yurtici
faiz oranlan ile ya da yiiksek yurti¢i talep ile tesvik edilir. Piyasalarda ticret-fiyat
katilig1, uluslararasi finans piyasalarinin etkin islememesi ve ilke riski gibi
piyasalarin aksadigi durumlarda sermaye hareketlerine konan engellerin faydali
olabilecegini ileri siiren goriis ise “ikinci en iyi teori’sidir. Buna gore, serbest
piyasada var olan aksakliklar baska bir sekilde diizeltilemiyorsa, bu aksakliklar
diizeltmek icin konulan vergiler veya miktarsal sinirlamalar refahi artirict yonde
etkide bulunacaktir (A¢ikgoz, 2008:55).

Sermaye kontrollerine yiiklenen islev, spekiilatif bir saldir1 olmasi
durumunda ortaya ¢ikabilecek doviz talebini sinirlayarak rezerv kaybi ve faiz oram
artisin1 siirlandirmaktir. Dogrudan veya idari ve piyasa-bazli veya dolayli olmak
tizere iki formda uygulanmaktadir. Dogrudan kontroller, sermaye hareketleri ve/veya
ilgili 6demeler ile fon transferlerini, agik¢a belirlenen miktar sinirlamalar: veya onay
sartt koyma yoluyla yasaklamak saklindedir. Tipik olarak idari kontroller, sinirlar
arasinda gerceklesen ilgili mali islemlerin hacmini etkilemeyi hedefler. Bu tiir
kontrollerin genel karakteristigi, akimlar1 kontrol etmek icin bankacilik sistemine
idari yiiktimliiliikler getirmektedir. Piyasa temelli kontroller ise, sermaye hareketleri
ve ilgili islemleri daha pahali hale getirme yoluyla caydirmayr amaglar. Bu tiir
kontroller: (1) dis mali islemler iizerine dogrudan vergi ve benzeri yiikiimliiliikler
konulmasi; (2) dis mali islemlere zorunlu mevduat veya faizsiz rezerv sart1 getirme

yoluyla dolayli olarak vergileme; (3) degisik islemler i¢in degisik doviz kurlarinin



uygulanmasi seklindedir. Bu tiir piyasa bazli kontroller, tilirline gére ya islemin

maliyetini ya da hem maliyetini hem de hacmini etkiler (Sharma, 2003:3).

Ulkeler, ¢esitli nedenlerle makroekonomik istikrarsizliklara sebebiyet

verebilecek sermaye akimlarini kontrol etme yoluna gitmektedir (Tablo 2.3.)

Tablo 2.3. Sermaye Kontrollerinin Amaglari

Sermaye Metot Kontrol Ornek
kontroliiniin yonii
amacl
Gelir Sermaye ¢ikisina uygulanan kontroller sabit Cikis 1.ve 2. Diinya
saglamak/savag doviz kurunda daha yiiksek enflasyona Savasina katilan
finansmani neden olurken ulusal faiz oranlarini da tilkelerin ¢ogu
kontrol altinda tutar.
Kredi Finansal sistemi ayricalikli endiistrileri Cikis Gelismekte olan
fagilimi/finans odiillendirmek igin kullanilan hiikiimetler, iilkelerde yaygin
sektoriinii baski sermaye kontrollerini sermayenin kar amagl
altinda tutmak yurtdisina ¢ikigini engellemek igin
kullanabilirler.

Odemeler dengesi Sermaye ¢ikisina uygulanan kontroller Cikis ABD faiz
aciklarinin devaliiasyona veya genisletici para esitleme vergisi
kapatilmasi politikasina gerek duyulmadan yabanci 1963-74

aktiflere olan talebi azaltacaktir.

Odemeler dengesi Sermaye ¢ikisina uygulanan kontroller Cikis Alman Bardepot
aciklarmin revalilasyona veya genisletici politikasina Plan1 1972-74
kapatilmasi gerek duyulmadan yabanci aktiflere olan

talebi azaltacaktir.
Hareketli sermaye Sermaye girisinin kisitlanmast kriz Giris Sili zorunlu
akimlarindan donemlerinde tilkeyi terk eden para miktarini tasarruf mevduat
korunmak azaltarak {ilke istikrarinin korunmasina karsiliklart 1991-
yardimci olur. 98
Finansal Sermaye kontrolleri sermaye akimlarini Giris Sili zorunlu
istikrarsizliktan kisitlayarak veya birlesimini degistirerek tasarruf mevduat
koruma ulusal finansal yapidaki bozukluklarin kargiliklar1 1991-
artmasini engeller. 98
Ulke parasinin Sermaye girisini kisitlamak iilke parasinin Giris Sili zorunlu
degerlenmesini degerlenmesine yol agabilecek parasal bir tasarruf mevduat
onlemek geniglemeyi onler. kargiliklar1 1991-
98

Ulusal varliklarin Belirli ulusal varliklarin (6zellikle de dogal Giris Meksika

yabanci miilkiyete | kaynaklarin) yabanci miilkiyetine gegmesini anayasasi 27.
gecmesini engeller. Madde

engellemek




Ulke igi kullamim | Tasarruf sahipleri yurtiginde yatirrm yapmak Cikis

i¢in tasarruflari istemezlerse sermaye ¢ikigini kisitlayarak
korumak ekonomiye fayda saglanabilir.
Ulusal finansal Ulusal finans sektorlerini digerlerinden Giris ve
firmalar1 korumak | ayirarak bebek endiistrilerin ve rekebet eder cikis

hale gelene kadar azgelismis finansal
piyasalarin korunmasini amaglar.

Kaynak: (Neely, 1999:13)

2.5.2.1. Sermaye kontrolii tiirleri

Sermaye kontrollerini dogrudan veya dolayli olmak {izere ikili bir ayrima
tabi tutabiliriz. Dogrudan kontroller, sermaye hareketlerini miktar sinirlamasi veya
onay sartina tabi tutmak seklinde olan idari mahiyetteki yasaklama tiiriidiir. Dolayli
kontroller ise, dogrudan miidahale yerine piyasa kosullarinda sermaye hareketlerinin
maliyetini artiracak diizenlemeler yaparak sermaye hareketlerini kontrol etmek
seklinde ifade edilebilir. Dolayl1 kontroller piyasay1 baz alir. Yani idare dogrudan bir
midahalede bulunmaz. Piyasa bazli kontrollerde idare, kiiresel sermaye hareketleri
tizerine vergi ve benzeri mali yiikiimliliikler koymak, zorunlu rezerv veya faizsiz
karsilhik ayirma sarti getirmek, c¢oklu doviz kuru rejimi uygulamak seklinde

uygulamalara gidebilmektedir.

2.5.2.1.1. Dogrudan kontroller

Dogrudan kontroller; sermayenin dogrudan yasaklanmasi, sermaye akimlari
icin onay sarti, sermayenin miktar1 iizerine kisitlamalar koyma gibi uygulamalar
aracilifiyla gerceklesmektedir. Dogrudan kontrollerde yaptirim giiciiniin, dolayl
kontrollere gore daha etkili ve giiclii oldugu ifade edilebilir. Sermaye akimlarinin
dogrudan kontrolii, sermayenin giris ya da ¢ikisinda s6z konusu olabilecegi gibi her
ikisinde de soz konusu olabilmektedir. Bunun yani sira dogrudan sermaye
kontrollerinin, sermaye giris ve ¢ikisi agisindan ekonomik etkileri de farklilik
gosterebilmektedir Bu tip kontrollerin ekonomik agidan parasal sterilizasyon
politikalarindan direkt ve daha kisa vadede etkili oldugu sdylenebilir. Diger taraftan,
dogrudan kontrol yontemlerinin kisa donemli portfoy yatirimlarimi diistirdiigii de

sOylenebilmektedir.




Dogrudan kontroller genel olarak asagidaki bi¢imde oOzetlenebilir (Alp,
2002:149) :
Sermaye hareketlerine belirli smirlamalar getirilmesi ve sermaye
hareketleri igslemlerinin izne tabi tutulmasi

. Doviz kurlar1 ve faiz oranlari iizerine sinirlamalar getirilmesi

. Yabancilarin, 6zellikle kisa vadeli menkul kiymetler basta olmak iizere,
yatirim yapabilecekleri aktiflere sinirlamalar getirilmesi

. Yabanci yatirimcilarin mali kurumlara sahip olmalarinin yasaklanmasi
veya zorlastiric1 kosullar 6ne siiriilmesi

Bankalarin yurtdis1 islemlerine ve yabancilar ile yaptiklari yurtigi
islemlerine yiiksek munzam karsiliklar getirilmesi

. Bankalarin ve diger mali kurumlarin agik doviz pozisyonu tutmasina
siirlamalar getirilmesi

Kisa vadeli yurtdist bor¢lanmalara sinirlamalar getirilmesi ve bu
siirlamalar tizerine vergiler konulmasi.

Piyasa ekonomisine uygun olmayan bu kontrol sekli giiniimiizde tercih
edilen bir kontrol sekli olmaktan uzaktir. Buna ragmen 1997 yilinda Asya Krizinde
Malezya hiikiimetinin uygulamalar1 bu kontrol tipine 6rnek gosterilebilir. 1998
yilinda Malezya hiikiimeti dogrudan kontrole yonelerek iilkeden yabanci para
cikisina izin vermemistir. Bu politika dogrultusunda dis borglar i¢in kaynak
bulmaktan kurtulan hiikiimet ayni zamanda uluslarararasi mali kuruluslardan da

yardim almak zorunda kalmamustir.

2.5.2.1.2. Dolayh kontroller

Sermaye akimlarinin sinirlandirilmasina yonelik politikalarin bir kismu,
sermaye akimlarinin tliri ve miktarin1 direkt olarak etkilemeye degil, dolayl
yollardan etkilemeye yonelik politikalardan olugmaktadir. Bu tiir kontroller, piyasa
sartlarinda sermaye islemlerinin maliyetini artirmak yoluyla sermaye akimlarinin
miktarmi diislirmeye yonelik uygulamalar icerir. Bu kontrolleri; ikili ya da ¢oklu
doviz kuru sistemleri, sinir 6tesi finansal akimlarin acik ya da gizli vergilendirilmesi

ve diger piyasa temelli onlemler seklinde siniflandirilabilmektedir.



Coklu doviz kuru sisteminde, birbirinden farkli uluslararas: finansal
islemlere farkli doviz kurlart uygulanmaktadir. Bu sistemde, uluslararasi ticaret igin
farkli, sermaye akimlari sonucu olusan sermaye hesabi islemleri i¢in farkli doviz
kurlar1 uygulanmaktadir. Uluslararasi ticaret i¢in doviz kurlar1 genellikle sabit olup
ticari kurlar olarak adlandirilmakta, sermaye akimlart igin Kurlar genellikle dalgali
kurlar olup finansal kurlar olarak adlandirilmaktadir. Bunun yaninda, cari islemler
hesabinda yer alan zorunlu ithal iirtinler i¢in farkli, zorunlu olmayan ithal iiriinler igin
farkli doviz kuru oOngoriilebilmektedir. Bu durumda zorunlu ithal iriinler igin
uygulanan doviz kurlari, diger iriinler i¢in uygulanan déviz kurlarindan daha
avantajli duruma gelmektedir. Coklu kur sistemi genellikle 6demeler dengesi krizleri
ve sabit doviz kuru uygulayip ekonomik krize maruz kalan iilkelerde goriilen bir
uygulamadir. Ani ekonomik soklar karsisinda ozellikle spekiilatif sermayenin
cikiglart doviz rezervleri lizerinde baski yaratabilmektedir. Mevcut sabit kuru
savunmak azalan doviz rezervleri yiiziinden miimkiin olamayabilirken, dalgali kura
gecmek de reel ekonomi igin zararl olabilmektedir. Sonug olarak, bu sistemin sabit
kur sistemi igin Ongoriilen kismi olan ticari islemleri kur hareketlerinin
dalgalanmalarindan korurken, dalgali kur sistemi seklinde ¢alisan boliimii piyasadaki
arz ve talebe gore hareket ederek, ekonomi otoritelerine, para politikasi
uygulamalarinda esneklik saglamaktadir (Ergiil, 2012:15).

Sermaye kontrolleri, sermayenin dolayl yoldan vergilendirilmesi yoluyla da
yapilabilmektedir. Bu uygulamada, banka veya finansal kuruluslar, {ilkenin merkez
bankasinda faizsiz olarak, net doviz pozisyonunun belirlenen orani kadar yabanci
para veya bu tutarin yerli para karsilig1 kadar sermaye tutmak zorundadir. Bu sekilde
sermayenin getirisi daha az cazip kilinmaya calisilmaktadir. Bu kontrol tiirii hem
sermaye girislerine hem de sermaye ¢ikislarina uygulanabilir. Kazangsiz rezerv
zorunlulugu olarak adlandirilan bu uygulamanin amaci, kisa vadeli sermaye
girislerini uzun vadeye yayarak {ilkeyi spekiilatif sermayenin zararlarindan
korumaktir.

Diger dolayli kontroller, para piyasast ve bankacilik sistemine iligkin fiyat
ve miktar bazli Onlemler olup, islem ve yatirnmcilar arasinda farklilastirmayi
hedeflemektedir. Bu tiir kontroller, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin durumlarini

farklilagtirmak icin ticari bankalarin yabanci para pozisyonlarina ya da agik



pozisyonlarina konulan limitleri, disaridan borg¢lanabilmek i¢in kuruluslarin belirli

rating kosullarin1 saglamalar1 gerektigini ifade etmektedir.

2.5.2.1.3. Tobin vergisi

Uluslararas1 finansal sistem kiiresel oldugundan, uluslararasi sermaye
akimlarina kars1 getirilecek en iyi ¢oziim de kiiresel nitelikte olmalidir. Bugiinkii
uluslararas1 finansal sistem i¢inde, tek bir lilkede uygulanan sermaye kontrollerini
hem uzun siire uygulamak gii¢ olmakta hem de idari olarak maliyetli olabilmektedir.
Bu durum ilkelerin bireysel olarak sermaye kontrolleri uygulayamayacaklar
anlamima gelmemekle birlikte, kiiresel diizeyde uygulanacak sermaye kontrollerinin
amaca ulasmak bakimindan daha etkin olacagimi sdylemek miimkiindiir. Kiiresel
diizeyde isbirligine dayali kontrollerden en onemlisi, Tobin vergisi olarak bilinen,
doviz islemlerinden alinacak vergidir (Esen, 1997:40).

Tobin vergisinin temel goriisiiniin ilk Keynes tarafindan 1930’lu yillarda
ortaya atildig1 sOylenebilir. Keynes bu yillarda, finansal piyasalarda uygulanacak
olan bir islem vergisinin kisa vadeli spekiilasyonu engelleyip, uzun vadeli yatirimlari
0zendirecegini savunmustur. Keynese gore, hisse senedi piyasalarinda uygulanacak
bu sekilde bir vergi, kisa vadeli kar elde etmek isteyenleri etlileyecek, ekonomik
gostergelere bakarak yatirnm yapmak isteyenleri etkilemeyecektir (Saragoglu ve
Sahan, 2004:72).

Parasal islem vergisi ile aynit anlamda kullanilan James Tobin’in ortaya
attig1 bir goriis olmasindan dolay1r Tobin vergisi olarak adlandirilan, parasal islem
vergisi, doviz piyasalarinda spekiilatif hareketleri caydirmayr ve doviz kurlarinda
istikrar1 saglamayr hedeflemektedir. Tobin vergisinin ortaya atildigi gilinden
giinlimiize kadar, kiiresel islem hacminde ve bu islem hacmi igindeki spekiilatif
hareketlerin geldigi boyutlarin yiikselmesinden dolay1 yeniden giindeme geldigini
sOyleyebiliriz.

Tobin Vergisi’ nin uygulanmasi ¢ok basit bir mantiga dayanmaktadir.
Herhangi bir para biriminin baska bir para birimine donistiiriilmesinde, bu
dontistiirme islemleri {izerine advalorem tipi diisiik oranda bir vergi uygulanacaktir.
Tobin, ilk c¢alismalarinda vergi oraninin %0,1 ile %0,5 arasinda olmasini dnermis,

daha sonra vergi oraninin %]1°e kadar ¢ikabilecegini belirtmistir. Ancak, Tobin’ in



son Onerdigi oran %0,2’ dir. Diisiik oranli uygulanan bu vergi uzun vadeli yatirimlar
tizerinde ¢ok kiiglik bir etki meydena getirecekken, kisa vadeli spekiilatif hareketler
tizerinde daha biiyiik etkiler maydana getirecektir.

Dolar’in Euro karsisinda deger kazanacagini diisiinen bir spekiilatoriin 1
milyon Euro satip 1.1 milyon dolar aldig1 (1 Euro: 1.1 Dolar) varsayimi altinda dolar
paritesi yiikseldigi zaman (1.1 Dolar: 1.1 Euro) spekiilatéor 1.1 milyon dolart 1.1
milyon Euro karsiliginda satacak 100.000 Euro kar elde edecekir. Bu sartlar altinda
s0z konusu alis ve satis islemine %0.5’lik bir Tobin vergisi uygulanmasi durumunda
spekiilator alig islemi esnasinda 5000 Euro, satis isleminde 5500 Euro vergi 6demek
durumunda kalacaktir. Boylece gergeklesen kar tlizerinden %10.5 vergi alinmis
olacaktir. Toplam islem hacmi iizerinden spekiilatoriin karina uygulanan verginin
efektif orani iglem sikliginin artmasina gore yiikselis gosterir (Aklan, 2006:63-64).
Bu sekilde elde edilen spekiilatif kazang {izerinden 6denecek diger normal vergilerin
(Gelir Vergisi vs.) engelleyici olmasi zordur. Ciinkii bu tiir vergiler herhangi bir kar
oldugu durumda s6z konusu olabilecektir ama Tobin vergisinde her alim satim islemi
vergilendirildigi i¢in karin veya zararin bir énemi yoktur. Bu durumda, spekiilator
dolar satin aldiginda 5000 Euro ve daha sonra sattiginda 5.500 USD, diger bir
ifadeyle sermayesinin %1°1 kadar bir vergiyi, herhangi bir kazan¢ elde edemese de
Odeyecektir. Eger beklenenin aksine dolar karsisinda Euro deger kazanirsa, bir
taraftan spekiilasyondan zarar edilirken bir de vergi miktar1 kadar bir zarar soz
konusu olacaktir.

Kiiresel piyasalarda sermaye hareketleri sonucu ¢ok biiyiilk miktarlarda
dovizin el degistirdigi distiniiliirse, %0.1 gibi diisiik oranda bir vergileme yoluna
gidilmesi bile doviz degisim islemini azaltacagini sdyleyebiliriz. Tobin vergisi islem
sayist arttitkca daha belirgin bir maliyet unsuru olacagi i¢in kisa vadeli sermaye
hareketlerini azalacagi, buna ragmen islem sayisinin dolayisiyla vergi miktarinin
nispeten daha az olacag1 uzun vadeli yatirimlar etkilemeyecegi sdylenebilir. Ozetle,
Tobin vergisi kisa vadeli sermaye hareketleri igin azaltic1 bir etkiye sahipken, uzun
vadeli sermaye hareketleri i¢in azaltic1 bir etkisi s6z konusu olmayacaktir.

Tobin vergisi uygulamasinda ilk akla gelen konulardan bir tanesi de hangi
islemlerin vergiye dahil edilip hangilerinin istisna edilecegidir. Tobinin ilk

goriislerinde, ekonomik istikrar1 bozan sermaye hareketleri veya ekonomik etkinligi



saglayan sermaye hareketleri ayrimina gidilmeksizin tim doviz iglemlerinin
vergilendirilmesi Ongoriilmiistiir. Yani Tobin vergisinde farkli ulusal para
birimlerinin degisimini ihtiva eden biitiin iktisadi islemler vergilendirilmektedir.
Ancak mevcut finansal sistemde farkli tiirev araglar mevcuttur. Bu durum
spekiilatorlerin doviz alim satiminit bagka tiirli finansal araclar ve islemler ile
gerceklestirip vergiye tabi olmadan ayni sonucu gerceklestirebilecegini ortaya
cikarmaktadir. Bu durum, Tobin vergisinin nihai hedefinin gerceklestirilebilmesi igin
kapsamimin future, opsiyon ve swap piyasalarint da kapsayacak sekilde

genisletilmesi gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir (Ag¢ikgoz, 2008:73).



UCUNCU BOLUM

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE EKONOMISI
UZERINE ETKISI

3.1. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri, ekonomik agidan bir doniisiim
slirecinin yasandigi 1980 oncesi ve sonrasi olmak tizere iki doneme ayrilabilir. Bu iki
donem uygulanan ekonomi politikast ve ekonomik yap1 ac¢isindan farkliliklar
gostermektedir. Tiirkiye ekononomisi, gerek iilkenin bulundugu konjonktiirel durum,
gerekse de kiiresel gelismeler sonucunda ekonominin 6zel sektdr kamu sektorii
arasinda agirhiginin degistigi bir tarihsel siire¢ yasamstir. Ozellikle cumhuriyet
déneminin ilk yillar1 6zel sektor agirlikli bir ekonomik model benimsenirken, daha
sonraki yillar kamunun agirhiginin arttigr disa kapali bir yapr yasanmistir. 1980’11
yillara gelindiginde kiiresellesmeninde etkisiyle disa acik kapitalist bir ekonomik
model benimsenmis ve hala da kiiresel boyutta ve her alanda yasanan liberal piyasa

ekonomisi gegerliligini korumaktadir.

3.1.1. 1980 Oncesi Tiirkiye Ekonomisi ve Sermaye Hareketleri

Tiirkiye Cumbhuriyeti, Osmanli imparatorlugundan kalan kotii ekonomik
yapi, cumhuriyetin ilk yillarinda yasanan kiiresel ekonomik kriz gibi etkenler
yiiziinden gerekli yatirim olanaklarina sahip degildi. Sermaye birikiminin yetersizligi
yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ihtiyaci olan ekonomik kalkinmayi saglayacak
yatirimlart yapmaya engel olmustur. Cumhuriyet’in ilan1 ile birlikte izlenecek olan
ekonomi politikas1 konusundaki ilk resmi gériisler 1923 yilinda toplanan izmir
Iktisat Kongresi'nde agiklanmistir. izmir Iktisat Kongresi’nde alinan kararlar
dogrultusunda Tiirkiye Cumhuriyeti, liberal bir ekonomi politikasi izlemeye ve
ekonomik kalkinmayi 6zel sektor vasitasiyla gerceklestirmeye caligsmistir. Bunun

yaninda yabanci sermayeyi engelleyici bir politika da benimsenmemistir. Ancak bu



donemde devletin 6zel tesebbiisii destekleyici politikalarinin aksine 6zel tesebbiis
kendisinden beklenen performansi saglayamamistir. Bunda, 1929 yilinda yasanan
kiiresel ekonomik krizin ve izlenen millilestirme politikalarinin yabanci sermaye
tizerindeki yarattig1 olumsuzluklarin etkili oldugu sdylenebilir.

1929 ekonomik buhrani, 6zel sektoriin olusumunu saglayacak yeterli
sermayenin olmamasi, istenilen ekonomik kalkinmanin saglanamamis olmasi v.b
nedenlerden dolayr 1930’ Iu yillarda yeni bir ekonomi politikasi uygulanmaya
baslanmistir. Bu yeni politika 1930’ lu yillardan 1950°1i yillara kadar siiren donemde
uygulanacak olan devletgilik politikasidir. Bu politikada devlet, 6zel sektoriin girmek
istemedigi ve/veya yeterli sermayenin olmamasindan dolayr giremedigi alanlara
fiilen girerek iiretimde bulunmustur. Burada devletin amaci piyasaya girerek 6zel
sektor ile birlikte iilke kalkinmasini saglamaktir. Bu gelismelere paralel uluslararasi
sermaye hareketlerine kars1 bu yillarda himayeci politikalar uygulandigi sdylenebilir.
Bu cercevede, Tiirkiye uluslararasi sermaye hareketlerini denetlemeye yonelik;
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Kanunu ile Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu
cikarmistir. Burada hem sermaye hareketlerine yonelik hemde doviz hareketlerine
yonelik bir denetleme amaglanmustir.

1929 Ekonomik Buhrani ve II. Diinya Savas1i donemlerinde uygulanan ige
doniik ekonomi politikast yerini, 1946-1960 yillar1 arasinda 1944 yilinda Bretton
Woods (IMF, WB ve GATT) sisteminin hayata gecirilmesi ile sermaye
hareketlerinde ve dis ticarette daha esnek bir siirece birakmistir (Acaravci, 2000:56).
1950’1 yillardan itibaren kiiresel liberallesme egilimi ¢ercevesinde yabanci
sermayeye karsi daha olumlu yaklasim igerisine girilmistir. Nitekim 1947-54 yillart
arasinda kurulan hiikiimetler, hiikiimet programlarinda ekonomik girisimlerde yerli
oldugu kadar yabanci sermayeye genis yer vermek ve bunlar tesvik etmek, aymi
zamanda yabanci tesebbiisiin tekniginden genis Olclide fayadalanmak seklinde
diizenlemere yer vererek o gilinlin ekonomik diizenine paralel bir goriis ortaya
koymustur.

1946-1960 doneminde, uluslararasi sermayeyi tesvike yonelik ¢esitli
onlemler alinmis ve Maliye Bakanligina uluslararas1 sermayenin disariya kismen ya
da tamamen transferi konularinda yetki verilmistir. Bu baglamda cumhuriyet

tarihinde dogrudan yatirimlar konusunda ilk diizenleme yoluna gidilmis ve dogrudan



yatirimlarin doviz olarak getirilmesi, tarim, sanayi, ulastirma gibi alanlara yatirilmasi
uygun bulunmustur. Bunun yaninda uygun bulunma sartiyla dogrudan yatirim
sonucu olusan karin yurtdisina ¢ikisinada izin verilmistir (Karluk, 1997:524).

Tiirkiye Cumbhuriyeti ilk kez 1946 yilinda devaliiasyon yapmis ve TL
yaklagik % 54,3 oraninda devaliie edilmistir. Ancak devalilasyondan sonra ihracatta
beklenen artis saglanamamuis, ithalat artis gostermis ve dis ticaret acigi ortaya
cikmistir. Dis ticaret agigini kapatmak i¢in Marshall yardimlar1 ¢gergevesinde iilkeye
gelen kaynaklar kullanilmistir. 1950°1i yilinda hiikiimet, ithalati %60 oraninda
serbestlestirmis ve ithalat 1950 yilindan 1956 yilina kadar biyiiyerek artis
gostermistir (Sahin, 1997:105-106).

1940’11 yillarin ikinei yarisindan itibaren uluslararasi sermaye hareketlerine
yonelik diizenlemelere gidilmissede istenilen diizeyde yatirim gergeklesmemistir.
Asagidaki tablodanda goriilecegi iizere; bu donemde sermaye hareketlerinin
tamamina yakini program kredileri ve diger sermaye hareketleri seklinde

gerceklesmistir.

Tablo 3.1. 1950-1960 Déneminde Sermaye Hareketleri (milyon $)

YILLAR 1950 1952 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960
A.Cari -50 -198 -177 -177 -75 -64 -64 -145 -139
islemler

dengesi

B.Sermaye 92 156 183 166 173 128 136 171 129
hareketleri

1.D1s borg -15 -22 -73 -106 -89 -83 -69 -60 -65
anapara

Odemeleri

2.Gida ithalati 0 0 0 0 14 32 42 27 22
3.0zel 2 10 8 3 2 17 13 7 24
yabanct

sermaye

4.Proje 5 6 14 15 8 5 4 1 2
kredisi

5.Bedelsiz 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ithalat

6.Program 100 77 108 127 95 70 97 147 115
kredileri

7.Diger 0 85 126 127 143 87 49 49 31
sermaye

hareketleri

Kaynak: (DPT, 2012)



1960 yili Tiirkiye’de siyasal, ekonomik ve sosyal doniisiimiin yasandigi bir
doniim noktasidir. 1945-1960 yillar1 arasinda uygulanan ekonomi politikasinin
istenilen iktisadi gelismeyi saglayamamasi ve 27 Mayis 1960 yilinda yasanan askeri
miidahale sonucu planli bir ekonomik model uygulanmaya baslanmistir. Bu donemde
istenilen ekonomik kalkinmanin gergeklestirilebilmesi ic¢in kalkinma planlar
hazirlamak ve uygulamak i¢in Devlet Planlama Tegskilati (DPT) kurulmustur. 1960-
1980 planli ekonomi dénemi, iilkenin kamu kesimi i¢in emredici 6zel kesim i¢in yol
gosterici kalkinma planlart ve programlari dogrultusunda hizli ve saglikli bir sekilde
kalkinmasini1 amacliyordu.

Bu donemde 6zel sektoriin, tesvikler, ucuz kredi ve dis rekabetten korunma
gibi politikalarla desteklenmesi Ongoriilmekteydi. Kamu kesimide &zel sektorle
birlikte oOzellikle 6zel sektoriin giremedigi alanlara girerek, belirli bir plan ve
program dahilinde kalkinmay1 saglayacakti. Bu ¢ergevede, daha dnceleri ithal edilen
tiketim maddeleri 1960’11 ve 1970°1li yillarda 6zel sektor tarafindan iretilmeye
calisilacak ve bu yolla asir1 ithalattan kaynaklanan doviz darbogazi asilmaya
calisilacakti. Yani bu donemde ithal ikameci sanayilesme donemi yasanmustir..

Planli donemde de uluslararasi sermaye politikalar1 belirli sapmalar
gostermis ve bu sapmalar plan ve programlara yansimistir. Biitiin donemlerin ortak
ozelligi tesvik tedbirlerine ragmen yabanci yatirimlar i¢in uygun bir ortamin
olusturulamamasidir. Planli kalkinma doneminde uluslararasi sermaye ile ilgili
yapilan bir bagka diizenleme 12.09.1963 tarihli ve 17 sayili karardir. Bu karara gore,
yabanci sermayeyi tesvik kanunu ve petrol kanunu disinda, iilkenin ekonomik
kalkinmasi igin gerekli ve faydali goriilecek alanlarda is yapmak veya ticari bir
ortakliga katilmak isteyen yabanci gergcek ve tiizel kisiler yapacaklari isin
gerektirdigi 6z sermayeyi disaridan doviz olarak getirmek zorundadirlar. Bu karar ile
yurda girecek uluslararasi sermaye yatiriminda, taginir-tasinmaz mal alim ve satim
kari, faiz ve benzeri gibi islemlerden dogan kazanglarin iilke digina ¢ikarilmasi ve
kullanilmas: yasaklanmig, uygulama da ise bu yasak delinmistir. Uluslararasi
sermayenin iilkeye girisi, yabanci firmalarin Tiirkiye’de biiro, sube, temsilcilik ve
acente kurmasi seklinde olmustur (Sahin, 1997:306).

Asagidaki tablodan da goriilecegi tizere, 1961-1974 yillar1 arasinda sermaye
girigleri, ¢ogunlukla resmi kanallardan gergeklesmistir. 1961-1970 yillar1 arasinda



program kredileri en ¢ok hacimli sermaye girisidir. 1968 yilinda baslayan ikinci bes
yillik kalkinma plan1 déneminde, proje kredileri kullanimi yiikselmistir. Ozel
sermaye ise 1970’li yillara kadar yok denebilecek bir diizeyde olmus, bu yillardan

itibaren artmaya baglamistir.

Tablo 3.2. 1961-1974 Doneminde Sermaye Hareketleri (milyon $)

YILLAR 1961 | 1962 | 1964 | 1966 | 1967 | 1968 | 1970 | 1973 | 1974
A.Cari igslemler -170 | -242 | -109 | -164 | -115 | -220 | -109 | 484 -179
dengesi

B.Sermaye 181 199 127 150 175 257 344 433 290
hareketleri

1.D1s borg anapara | -84 -97 -131 | -146 | -99 -108 | -91 =72 -126
6demeleri

2.Gida ithalati(TL) | 65 71 31 17 0 41 55 0 0
3.0zel yabanci 34 36 25 30 17 24 45 79 88
Sermaye

4.Proje kredileri 7 26 40 56 83 174 219 328 237
5.Bedelsiz ithalat 0 0 5 11 12 20 27 50 58

6.Program kredileri | 118 94 117 162 162 106 89 48 33

7.Diger sermaye 41 69 40 20 0 0 0 0 0
hareketleri

Kaynak: (DPT, 2012)

3.1.2. 1980 Sonrasi Finansal Serbestlesme ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
1980 oncesi donem Tiirkiye’de mal piyasalarinin, dis ticaretin, finansal
piyasalarin iizerinde kontrollii politikalarin uygulandigi, piyasada kamu ve ozel
sektoriin birlikte varoldugu, ithal ikameci politikalarin izlendigi bir donem olmustur.
Buna ragmen Tiirkiye ekonomisi, 1970li yillarin sonuna dogru 6demeler dengesi
problemleri, yiiksek oranli enflasyon, bor¢ krizleri v.b nedenler dolayisiyla 24 Ocak

1980 yilinda alinan kararlar ile piyasa bazli disa agik bir ekonomik model siirecine



girmistir. 24 Ocak kararlar1 ile ekonomide yapisal bir doniisiim yasanmis, bu siirecte
one cikan kavramlar serbestlesme ve disa aciklik gibi kavramlar olmustur.

24 Ocak tedbirleriyle, kisa donemde temel iktisadi sorunlarin ortadan
kaldirilmasi, O6demeler bilangosu problemlerinin giderilmesi, uzun vadede ise
ekonomide yapisal doniisiimiin gerceklestirilmesi amaclanmistir. Bu donem de disa
acik ihracata yonelik sanayilesme ¢abalari benimsenmistir. Bu sekilde dis ticaretin
ontindeki engellerin kaldirilip fiyatin belirlenmesi, hem ulusal piyasalara hem de yurt
disindaki piyasalara bagli hale gelmistir. Dolayisiyla fiyat kontrollerinin terk edildigi,
kaynak tahsisin birden ¢ok piyasa tarafindan belirlenen fiyata bagl hale geldigi,
ithalat kisitlamalarinin kaldirildigi, bir ekonomik diizen benimsenmistir. Ayni
zamanda mal piyasalarina paralel, para piyasalarinda faiz oranlarmin ve doviz

piyasalarinda kurlarin agamali olarak serbest birakilmasi benimsenmistir.

Tablo 3.3. 1980 Istikrar Programi Hedefleri

HEDEFLER

Arz-talep dengesini saglamak

Kamu agiklarini diisiirmek .
MAL PIYASASI

Ozel kesimi desteklemek

Devletin Kii¢iilmesi

Serbest piyasaya gegcis

Odemeler dengesi aciklarini kapatmak

Ekonomiyi dis rekabete agmak

Faiz haddinin serbestlestirilmesi

Doviz kurunun serbestlestirilmesi PARA PiYASASI

Sermaye piyasasinin gelistirilmesi

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi

Dis ticaret politikasinin serbestlestirilmesi

Kaynak: (Demircan ve Ener, 2003:96).



24 Ocak Programi {i¢ boliimde incelenebilir. Ilk asama olan, 1980-83
donemi istikrar programinin uygulanmasi seklinde seyretmis, ikinci asamada
1984’ten itibaren ekonominin serbestlestirilmeye ve yeniden yapilandirilmaya
calisildig bir dénem olmustur. Son asamada ise 1989°da yapilan yasal degisikliklerle
birlikte mali piyasalar serbestlestirilmis, Ozellestirme uygulamalari baslamistir
(Kazgan, 1994:185).

3.1.2.1. Faiz oranlarina yonelik diizenlemeler

Tiirkiye’de, 24 Ocak kararlartyla birlikte finansal diizenleme ilk olarak faiz
tizerinde gerceklestirilmistir. 1980 Oncesi, yatirimlarda artis saglamak, kamu
bor¢lanma maliyetinin diisiik tutulmasi amaciyla faiz oranlar1 kontrol edilmekteydi.
Ama yiiksek enflasyon nedeniyle mevduata uygulanan faiz orani negatif olmakta, bu
yiizden tasarruflarin yatirimlara dontismesi gerceklesememekteydi. 1980 yilinda
yapilan diizenlemeyle, finansal piyasalarin derinlesmesi ve tasarruflarin yatirimlara
kanalize edilmesinin 6nii agilmak istenmis ve buna bagl olarak faiz iizerindeki
kontroller kaldirilip, faiz oranlarinin piyasa sartlarina gore belirlenmesi saglanmaistir.

Faiz oranlar ile ilgili yapilan bu diizenlemeden sonra, biri piyasada
belirlenen digeri bliylik bankalarin kendilerinin belirledigi ikili bir faiz meydana
gelmistir. Bankalarin kendilerinin belirledigi faiz, biiyiik bankalarin kendi aralarinda
mevduata uygulayacagi faiz oranini piyasa faiz haddinden daha diisiik seviye de
belirlemeye yonelik anlagmasi ile olusmustur.

Bu donemde isletmeler, mevduata uygulanan faiz oranindan c¢ok daha
yiksek bir kredi faiz oranlari ile borg¢lanmalari nedeniyle finansman yiiklerini
karsilayamaz duruma gelmislerdir. Bu durum isletmeleri banker ve komisyonculara
yoneltmistir. Bu yonelme bir siire sonra banker piyasasinda faiz oranlarinda bir
yiikselmeye sebebiyet vermistir. Banker Piyasasi’nda ortaya ¢ikan bu yiiksek oranli
faizler, isletmelerin borg aldiklar1 paralarin faizini 6deyebilmek igin, bankerlerden
daha yiiksek faizle bor¢ almaya baslamasina neden olmustur. Bir siire sonra
isletmelerin, bankerlere olan borglarin1 yiikksek faiz oranlari nedeniyle yerine
getirememesi, Banker krizi olarak adlandirilan krizin ortaya ¢ikmasma neden

olmustur.



Tablo 3.4. Mevduat Faiz Oranlarinin Gelisimi 1980-1993 (%)

Yil Enflasyon Nominal | Yil Enflasyon Nominal
Oram Faiz Oram Faiz
Oram Orani
1980 1 1.90 16.00 1987 1 26.20 39.00
2 106.40 16.00 2 30.50 39.00
3 100.90 26.00 3 34.40 47.00
4 94.70 26.00 4 48.90 48.00
1981 1 40.00 38.00 1988 1 65.00 58.00
2 37.90 38.00 2 67.60 58.00
3 36.90 42.00 3 71.70 57.00
4 25.60 42.00 4 69.70 75.10
1982 1 29.30 42.00 1989 1 61.80 65.00
2 25.40 42.00 2 70.00 57.00
3 26.50 42.00 3 75.50 57.00
4 22.90 42.00 4 68.00 53.00
1983 1 28.40 42.00 1990 1 67.10 51.00
2 28.10 36.00 2 54.10 51.00
3 28.50 32.00 3 48.90 51.00
4 40.10 47.00 4 49.30 52.80
1984 1 36.30 53.00 1991 1 50.70 64.40
2 58.20 57.00 2 57.03 61.90
3 57.30 59.00 3 56.30 71.90
4 53.50 59.00 4 59.20 72.70
1985 1 60.10 59.00 1992 1 68.10 71.70
2 36.40 59.00 2 57.80 74.70
3 36.60 50.00 3 60.10 73.90
4 38.30 50.00 4 61.40 74.20
1986 1 29.30 49.00 1993 1 53.30 74.00
2 30.90 47.00 2 60.60 74.60
3 29.10 47.00 3 60.00 74.50
4 24.50 43.00 4 55.70 74.70

Kaynak: (TCMB, 2013)




Yasanan bu krizler karsisinda hiikiimet, faiz oranlarinin belirlenmesi
konusunda yeni diizenlemeler yapmak zorunda kalmistir. Boylece, izin verilen en
biiyiik dokuz banka mevduat faiz oranlarini belirlemeye yetkili kilinmistir. Ancak, bu
bankalarin, daha onceki gibi faiz oranlarimi yiikseltmekte isteksiz davranmalari
lizerine, mevduat faiz oranlari belirleme yetkisi Aralik 1983°te sadece TCMB’ye
verilmistir. TCMB’nin Haziran 1987’de yayimladig: bir tebligle bankalara, belli bir
tist sinira kadar faiz oranlarini kendileri belirlemeleri i¢in izin verilmis, en
nihayetinde 12 Ekim 1988’de tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir
(TCMB, 2002:12-13).

Faiz oranlar1 1988 yilinda tamamiyla piyasa kosullarina birakilsa da, daha
sonraki donemlerde, olumsuz konjonktiirel kosullara gére devletin miidahalesi s6z
konusu olmustur. Ornegin 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan faiz
oranlarinin asir1 yiikkselmesi sonucu merkez bankasi faiz oranlarina miidahale ederek

belli bir siire faiz oranlarin1 kontrol altinda tutmustur.

3.1.2.2. Kambiyo rejimine yonelik diizenlemeler

Finansal serbestlesme siirecinde, faiz oranlarinin serbest birakilmasini
takiben yapilan ikinci diizenleme kambiyo rejimi ile ilgili yapilan diizenleme
olmustur. 1980 yapisal dontisiimden onceki donemde sabit doviz kuru rejimi
uygulanmis ve Tiirk Lirasinin degeri hiikiimet tarafindan degisen ekonomik kosullara
gore ayarlanmigtir. Ancak, yapilmasi gereken ayarlamalarda ortaya ¢ikan gecikmeler
Tiirk Lirasinin bazi donemlerde belirgin sekilde ve asirt derecede degerlenmesine
neden olmustur. 1980 yilinda yiirlirliige giren istikrar programiyla daha gercekei ve
esnek bir doviz kuru politikast yiiriirliige konmus ve Tiirk Lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degeri diistirilmistiir (TCMB, 2002:10).

1 Mayis 1981 tarihinden itibaren TCMB giinlik kur ayarlamalarina
baslamistir. Bunun yaninda, 1982 yilindan itibaren ticari bankalara, gerek doviz
transferi saglamak gerekse de sermaye ¢ikisini engellemek i¢in doviz bulundurma
imkan1 taninmigtir. Kambiyo rejimine iliskin bir diger diizenleme ise, 1984 tarihli ve
30 sayili kararname olmustur. Bu kararnameyle birlikte iilkede doviz tutulmasinin,
kullanilmasinin ve iilkeye doviz getirilmesinin dniindeki engeller kaldirilmistir. Ayni

zamanda yurt i¢i ve yurt dis1 yerlesiklerin bankalarda déviz mevduatina izin verilmis



ve bankalarin TCMB tarafindan belirlenen kurlarin {ist ve alt smirlarinda kalma
sartiyla kendi belirledikleri kurlar tizerinden islem yapabilmesine olanak taninmistir
(TCMB, 2002:11).

1989 yilinda kambiyo rejimi ile ilgili yapilan en 6nemli diizenleme Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili kararin yiiriirliie girmesi
olmustur. Bu diizenlemeyle, dis finansal serbestlesmenin ve kambiyo rejimine iligkin
serbestlesmenin en onemli adimi atilmistir. 32 Sayili Karar’in en dnemli 6zelligi
uluslararasi hareketleri tamamen serbest hale getirmesidir ( Uzunoglu vd., 1995:101-
110). Bu diizenlemeye gore:

. Tiurkiye’de yerlesik kisilere bankalar, yetkili kuruluslar ve 6zel finans
kurumlarindan istedikleri kadar doviz satin alma ve bunu yurt digina aktarma izni
verilmigtir.

. Disarida yerlesik kisilerin borsada iglem goren Tiirk menkul kiymetlerini
Tiirkiye’de sermaye piyasast kanununa gore faaliyet gosteren bankalar ve araci
kurumlar araciligiyla satin almalari, satmalari, bu kurumlar aracilifiyla transfer
etmeleri ile Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 06zel finans kurumlar
araciligiyla yabanci borsalarda islem goren menkul kiymet satin almalari ve bu
kiymetlerin alig bedellerinin transfer ettirmeleri, serbest birakilmistir.

. Tirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan her tiir (ayni, nakdi ve
gayrinakdi) kredi almalarimi ve Tiirk bankalrinin déviz kredisi agmalarini diizenleyen

esaslar liberallesmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000:287).

3.1.2.3. Sermaye piyasasinin olusturulmasina yonelik diizenlemeler

Tirkiye’de finansal serbestlesmeye yonelik bir diger diizenleme, menkul
kiymetler piyasasina yonelik Sermaye Piyasasi Kanunu'nun c¢ikarilmas: ile
baslamistir. Bu kanundan dogan, sermaye piyasalarinin diizenlenmesi, gelistirilmesi
ve denetlenmesi gorevini yerine getirmek i¢in 1982 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu
kurulmustur. SPK, sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde isleyebilmesi,
yatinmcilarin - haklarinin - korunabilmesi icin teblig, yonetmelik gibi hukuki
diizenlemeler yapabilme yetkisine sahip kilinmistir. Bu tarihten itibaren bankalar ve
diger finans kurumlar1 sermaye piyasasinda yiiriittiikleri aracilik faaliyetlerinde

Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ve SPK denetimine tabi duruma gelmislerdir.



Sermaye Piyasasina yonelik bir diger gelisme, 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin agilmasiyla olmustur.

Sermaye Piyasasina yonelik diizenlemelerin ardindan, piyasalara islevsellik
ve derinlik kazandiracak yatirim fonlari, yatirinm ortakligi gibi finansal kurumlarin ve
finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, kar-zarar ortakligi belgeleri

gibi finansal araglarin ihraci imkani ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

3.1.2.4. Merkez Bankasi ve bankacilik sistemine yonelik diizenlemeler

1980 sonrasi bankacilik sistemine ve MB’nin yapisinda meydana gelen
degisiklige bakildiginda, 1980’li yillarin ortalarina kadar bankacilik sisteminde,
iletisimi saglayacak bir agin olmadig1 ve bankacilik sisteminde bir bolinmiisligiin
s6z konusu oldugu soylenebilir. Bu durum kaynaklarin piyasa sartlarinda etkin ve
verimli kullanim1 agisindan biiylik bir sakinca teskil etmekteydi. Bu sorunu ¢6zmek
i¢in, kisa donemli likidite ihtiyacinin karsilanmasi, bankalararasi rezerv hareketlerini
olusturmak, sistemdeki likiditenin diizenlenmesi ve dengeli bir bicimde bankalar
arasinda dagilimina yardimci olmak ve kaynaklarin daha etkin bir sekilde
kullanilmasini saglamak amaciyla gerekli kurumsal diizenlemeler yapilmis ve 2
Nisan 1986 tarihinde Bankalararas1 Para Piyasasi kurulmustur (Yeldan, 1997:83).
Yine bu dénemde, MB’nin para arzinin kontroliine yonelik daha 6nce 6zel kesim ve
kamu kesiminin portfoy yapilarinin, harcamalarinin ve borglanma taleplerinin
dogrudan kontrolii seklinde islettigi politikadan vazgecgerek, acik piyasa islemleri ile
para arzin1 kontrole yoneldigi sOylenebilir. Bu politikaya gore, MB acik piyasa
islemleri ile ticari bankalarin Tiirk Lirasi cinsinden rezervlerini kontrol ederek, hem
faiz politikasini uygulamis, hem de bankalarin pasiflerini kontrol altinda tutarak para
arzinin kontroliinii saglamis olacakti.

Merkez bankasma yonelik yapilan bir diger degisiklik ise, 1988 yilinda
doviz ve efektif piyasalariin kurulmasiyla ger¢eklesmistir. Bu sekilde, Tiirk Lirasi
karsiligt doviz alim-satim isleminin gerceklestirilmesi, kurlarin belirlenmesi ve
bankacilik sistemindeki doviz ve efektif kaynaklarin daha verimli kullanilmasi
amaglanmistir. Doviz ve efektif piyasalari, rezervlerin daha etkin bir sekilde

kullanilmast olanagini saglayan bir yapilanma oldugu sdylenebilir.



3.1.2.5.Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler

Tiirkiye’de 24 Ocak kararlari ile baslayan ekonomik ve finansal reformlar
sermaye hareketleri agisindan 1989 yilinda alinan 32 sayili karar ile tamamlanmistir.
11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak ylriirliige giren Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri tamamen
serbestlesmis ve konvertibiliteye yonelik 6nemli adimlar atilmistir. Bu diizenlemeye
gore:

. Turkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
siirlama olmaksizin doviz alabilir ve doviz bulundurabilirler.

. Turkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke i¢ine getirebilirler.

. Disarida yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tiirli menkul kiymeti alma ve satmalari serbesttir.

. Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankas1 tarafindan alim-
satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin
alip satmalar1 ve bu kiymetlerin alig bedellerini yurtdisina transfer etmeleri serbesttir.

. Turkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet c¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt digindan
menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalart serbesttir.

. Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar
ya da 6zel finans kurumlar araciligiyla tilke disina transfer edilebilir.

. Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir.

. Disarida yerlesik kisilerin Tiirk liras1 hesap agtirmalar1 ve bu hesaplara
iligkin anapara ve faizleri Tiirk liras1 ya da doviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

. Gayrimenkul satiglart {izerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul
satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbest birakilmaistir.

Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve bankalar
araciligiyla transfer ettirmeleri ve yurt disina Tiirk liras1 gondermeleri serbesttir.

. Bankalar ve 6zel finans kurumlari ithalat, ihracat ve gériinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarini asan transferleri
bildirmekle yiikiimliidiirler.



. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.
acmalar1 serbesttir (TCMB, 2002:17).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin Oniintin agilmasi 1980’lerin sonuna
dogru ortaya ¢ikan iktisadi sorunlar neticesinde hiz kazanmistir. Bu donemde kamu
kesimi bor¢lanma gereginin 6nemli boyutlara ¢ikmasi, istenilen ekonomik biiylime
icin gerekli tasarruflarin bu yolla saglanmak istenmesi, kamu agiklarin finansmant
icin kaynak ihtiyact gibi sebepler sermayenin serbestlestirilmesi siirecini
hizlandirmistir. Ayn1 zamanda, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine iliskin
yapilan diizenlemelerle, uluslararasi sermaye piyasalar1 ve Avrupa ile biitiinlesmenin
gerceklestirilmesi de amaglanmistir. Yine bu donemde, ige doniik finansal
serbestlesmenin bir uzantis1 olarak faizler tlizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve
kambiyo rejimine iliskin yapilan diizenlemeler, disa doniik bir finansal
serbestlesmeyi zorunlu kiliyordu.

1990 yili Oncesi donem cari agiklarin finansmani resmi hareketler ve
yurtdist isci gelirleri ile gerceklestirilirken bu donemden sonra 6zel sermaye
hareketlerinin 6nemini arttirdigin1 syleyebiliriz. Sermaye girigleri bir yandan talep
artis1 meydana getirirken diger yandan firmalarin ihtiya¢ duydugu kaynaklara ulagsma
imkan1 dogurmustur. Ama bu kaynaklarin kullanimi iilkeye gelen sermayenin kisa

vadeli ve spekiilatif niteliginden dolay1 yiiksek maliyetle olmustur.

3.2. TURKIYE’DE KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERI
3.2.1. 1980-1990 Yillar1 Aras1 K\VVSH

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yoniini ve miktarin1 belirleyen
ekonominin gelisim potansiyeli degil, daha ¢ok finansal yatirim sonucu elde edecegi
getiri ve faiz-kur arbitraji belirlemektedir. Bu yiizden bu tiir sermaye hareketlerinin
biiyiik 6l¢iide spekiilatif oldugu ve yonelmis oldugu tilkedeki ekonomik ve siyasi
gelismelere aninda tepki verebilmesi dolayisiyla hareket kabiliyeti yiiksek oldugu
sOylenebilir. Vade yapilariin kisa olmasi nedeniyle, ekonomiye uzun dénemli
olumlu etkisinin olmamasinin yaninda bazen yonelmis oldugu iilke ekonomilerinin
krize girmesinede sebebiyet verebilmektedir. Biitiin bu olumsuz etkilerin, gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’dede 6zellikle finansal serbestlesme politikalar

ile birlikte yasandigi s6ylenebilir.



1980-1990 yillar1 aras1 finansal serbestlesme politikalarinin uygulandig:
yillar olmustur. 24 Ocak kararlarimin getirdigi finansal serbestlesme politikalarinin
etkisiyle sermaye girislerinde bir artis olmus ama diisiik seviyelerde kalmistir. Bu
sermaye girislerinin para piyasalarina yonelik kisa ve uzun vadeli sermaye
hareketleri oldugu soylenebilir. Bu donemde dogrudan yatirimlar ve portfoy
yatirimlarmin ¢ok simrlt kaldigini, buna ragmen sermaye piyasalarina yonelik

diizenlemelerin ardindan portfoy yatirimlarinda hizli bir artis oldugu goriilmektedir
(Grafik 3.1).
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Grafik 3.1. 1980-1990 Yillar1 Aras1 Sermaye Hareketleri (TCMB, 2002:25)

3.2.2. 1991-2000 Yillar1 Aras1 KVSH

1989°daki finansal serbestlesme ile birlikte sermaye hareketlerine yonelik
kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi, spekiilatif sermaye hareketlerinde bir artisa neden
olmustur. Yasanan bu finansal serbestlesme, doviz kurlarinin 1990’11 yillarda mal

ticaretinden c¢ok sermaye hareketlerine bagli olmasma ve doviz kurunun ana



islevinden kopmasina neden olmustur. Nitekim Tiirkiye’nin dis ticareti, TL nin deger
yitirmesini, dolarin ise deger kazanmasini gerektirirken, gerceklesen sermaye
hareketleri tam tersi bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Finansal
serbestlesmenin ve kamu agiklarinin etkisiyle uygulanan pozitif reel faiz politikasi,
doviz kuru ile faiz arasindaki makasin agilmasi ve mal hareketlerinden bagimsiz
sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmustur. Tiirkiye’ye dolar
getirilerek TL’ye g¢evrilmis ve yiiksek faiz geliri saglayan hazine bonosu ve devlet
tahviline yatirnm yapilmistir. Yatinm yapilan kamu kagidinin vadesi geldiginde
onemli bir faiz geliri elde edilmistir. Elde edilen faiz ve anapara yeniden yabanci
paraya ¢evrildiginde, yerli paranin vade donemi i¢inde deger kazanmasi durumunda
ek bir arbitraj kazanci saglanmistir. Dolayisiyla, yiiksek faiz oran1 ve degerli doviz
kuru sicak para olarak da adlandirilan spekiilatif sermaye girisini hizlandirmistir
(Sonmez, 1998:503-504).

Finansal piyasalarda serbestlesme yoniinde uygulanan politikalar, 1990° It
yillarda finansal piyasalarin derinlik kazanmasi yoniinde ivme kazanmasin
saglamistir. Ancak bu siireg, iktisat kuraminin Ongordiigii tasarruf-yatirim
etkinliginin artmasi ve sabit yatirimlara yonelik kredi havuzunun genislemesini
saglayamamustir. Iktisat literatiiriinde McKinnon-Shaw tezi diye bilinen iktisadi
goriise gore, finansal serbestlik tasarruf ve yatirim davraniglarini uyaracak,
dolayisiyla kalkinma temposunu hizlandiracaktir. Ancak finansal serbestlik
deneyiminin Tirkiye sonuglari bu beklentiyi gerceklestirmemis; tam aksine reel
tretim yapisinin dalgalanmalara maruz kaldigi, iilkeye gelen yabanci kaynaklarin
kamu agiklarini finanse etmekten oteye gidemedigi, ranta yonelik davraniglarin gelir
dagiliminda bozulmalara sebebiyet verdigi ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin
finansal piyasalarda neden oldugu iktisadi iktikrarsizliklarin yasandigi bir siireg
olarak yasanmistir (Harman, 2006:131). Diinyadaki gelismelere paralel Tiirkiye’de
de 1990 yilindan sonra kisa vadeli sermaye hareketlerinde ve portfdy yatirimlarinda
bir artiy meydana gelmistir. Buna bagli olarak sermaye hareketlerinde oynakligin

arttig1 ve krizlerle neticelenen donemler yasanmastir.
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Grafik 3.2. 1991-2000 Yillar1 Aras1 Sermaye Hareketleri (TCMB, (2013)

32 Sayili Karar sonrasi Tiirkiye’de yasanan sermaye hareketlerine
baktigimizda, 1990 yilindan sonra sermaye hareketlerinin hacminde bir artis oldugu
ve kiiresel konjonktiire gore sermaye hareketlerinin dalgali bir seyir izledigi
gorilmektedir. 1990 yilinda 3 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye girisine karsin,
1991 Korfez krizi ve 1994°te Tiirkiye’de meydana gelen krizin etkisiyle {ilkeden
Oonemli oranlarda sermaye ¢ikislar1 yasanmistir. 1992 ve 1993 yillart ise, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ve portfoy yatirimlarinin, sirasiyla 3,8 ve 7 milyar dolarlar
buldugu yillar olmustur. 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan, 1995
yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinde tekrar bir artis olmus ve toplam sermaye
hareketleri i¢indeki pay1 %77 olmustur. 1996 yilinda iilkemize 2.6 milyar dolar, 1998
yilinda 1.3 milyar dolar, 1999 yilinda 1 milyar dolar civarinda net kisa vadeli sermaye
girmis iken, 2000 yilinda net kisa vadeli sermaye girisi en yliksek seviyesine ¢ikararak

4.2 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Grafik 3.2).



3.2.2.1. 1994 Krizi

Finansal serbestlesme sonrasi, iyi regiile edilememis finansal piyasalarda
spekiilatif sermaye hareketlerinin serbestce hareket alani bulmasi, disaridan kisa
vadeli borglanan bankalarin tasidigi vade ve kur riskleri, hiikiimetin finansman
ihtiyacindan dolay1r mevduat sahiplerine sagladig1 garantiler ve bunun neden oldugu
ahlaki risk, asir1 kredinin meydana getirdigi ithalat artis1 ve buna baglh olusan cari
acik v.b. olumsuz gelismeler sermaye hareketlerinden istenilen fayday1 saglamanin
Ontine gegmistir (Simsek, 2007:49-50). Bu gelismeler sonrasi, piyasada hakim olan
giivensizliginde etkisiyle sermaye cikislar1 yasanmustir. Ozellikle kisa vadeli
sermayenin 5 milyar dolar gibi biiyiik miktarlarda ve hizli bir sekilde iilkeyi terk
etmesi kirillgan olan ekonominin daha da bozulmasina neden olmus ve 1994 yilinda
ciddi bir kriz patlak vermistir.

1994 wyilinda yasanan kriz, temelde uygulanmakta olan maliye
politikalarmin siirdiiriilemez hale gelmesinden kaynaklandigi sodylenebilir. 1988
yilindan 1993 yilina kadar kamu kesimi borglanma geregi siirekli artis
gostermekteydi. Kamu kesiminde calisanlara yapilan yiiksek 6demeler, ileri
boyutlara varan destekleme politikalar1 ve KIT zararlar1 kamu kesimi borglanma
ihtiyacinin yiikselmesine neden olmustur. Bu dénemde 6demeler dengesinin artik tek
basina kriz nedeni sayilmaktan ¢ikmig, beraberinde biit¢e agiklart da kriz nedeni
olmustur (Merig, 2001:778).

4 Subat Kararlar1 sonrast 1988-1989 yilinda gozlenen durgunlugun
onlenmesi i¢in diinyada daha 6nce uygulanmis olan, asir1 degerli kur ve yiiksek faiz
politikas1 ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi kanaliyla Tiirkiye ekonomisi
bir nevi “ithalata dayali biiylime” diyebilecegimiz, yapay bir smrli canlanma
donemine girmistir. Mevcut mevzuat ve ekonomik kosullar banka, biiylik sirket,
holding ve hatta KIT’ lerin yurtdisinda borglanmasima ve elde ettikleri bu fonlarla
yiiksek faiz ve kur makasindan yararlanmalarina olanak saglamig, bu durumda olusan
acik pozisyonlar 1994 krizinin nedenlerinden birini olugturmustur. Krizi hazirlayan
etkenlerden birisi de 1981 yilindan itibaren kontrolden ¢ikmaya baslayan ve 1990
yilindan itibaren de hizla yiikselen enflasyon oranidir. Tiirkiye’ de yasanan kronik
enflasyonist siire¢ bir yandan ekonomideki belirsizligi artirip gelir dagilimi tizerinde

olumsuz etki yaparken, diger taraftan asil ortaya ¢ikis sebebi olan kamu aciklarinin



katlanarak artmasina neden olmustur. Diger yandan i¢ ve dis borgla finanse edilmeye
calisilan kamu aciklari, bor¢ anapara ve faiz O6demelerinin siirekli katlanmasi
dolayisiyla bir tiirlii daralma silirecine giremememis ve son care olarak emisyon
hacmi arttirilarak kamu agiklar1 finanse edilmeye c¢alisilmistir (Eroglu, 2003:8).

1991 yilindaki Korfez krizinin  ortaya ¢ikardigi makroekonomik
dengesizliklerinde, 1994 krizinin ortaya g¢ikmasinda etkili oldugu sdylenebilir.
Korfez savasiyla birlikte Tiirkiye’nin bolge ile ekonomik iliskilerinde bir zayiflama
s6z konusu olmustur. Petrol boru hattinin devre dis1 birakilmasi, bolgeye yonelik
ihracatin durmasi, bolgedeki terdér olaylarinin artmasi gibi nedenlerle Tiirkiye
ekonomisi 6nemli kayiplarla karsi karsiya kalmig ve bu kayiplar biitce ve ddemeler
dengesi tizerinde kendisini gostermistir. Bahsedilen kamu agiklarinin ve cari
aciklarin, kisa vadeli sermaye yoluyla finanse edilmesi s6z konusu olmus ve faiz
yiikkii dahada artig gOstermistir. Faiz yiikiiniin yiiksek boyutlara gelmesi iizerine
1993’1in ikinci yarisinda ekonomi otoritesi faiz oranlarini asagi ¢cekmeye baslayinca,
likit fonlar borsa, doviz piyasasi ve altin piyasasi arasinda gidip gelmeye baglamis,
spekiilatif hareketler hizlanmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi, cari agiklarin
ve kamu agiklarinin kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edildigi bir ortamda,
faizleri diisiirmenin dovize olan talebi arttirabilecegi buna bagl sermaye ¢ikislarina
yol acabilecegi gergegi gozardi edilmis ve 1994 yilinda biiyiik miktarli bir sermaye
cikis1 yasanmustir.

Buraya kadar yapilan aciklamalar degerlendirildiginde, 1994 6ncesi biitiin
kriz gostergelerinin hemen hemen tamaminin olumsuz oldugu goriilmektedir. 1989-
1994 donemi; doviz piyasasi, para piyasast ve sermaye piyasast siiratle kaygan
fonlarin bas dondiiriicii bir hizla piyasalar arasinda yer degistirdigi; yoneldigi piyasa
da fiyatlar yiikselttigi, terk ettigi piyasalarda fiyatlarin diismesine neden oldugu bir
donem olarak gecmistir. 1992 yilinda yurtdisindan kisa vadeli fonlarin gelmesi igin
faiz oranlar1 yiikseltilmistir. Reel faiz oranlarmin yiikselmesi 6zel sektorii olumsuz
etkilemistir. Mevcut kredi faizi ile sanayi kesimin {retim yapmasi olanakl
olmamistir. 1993 yilinin ikinci yarisindan itibaren kamu otoritelerinin, 6zel sektérden
gelen baskilar nedeniyle faiz oranlarii diisiirmesi doviz kurlariin yiikselmesine ve
sicak paranin yurtdisina gitmesine neden olmustur. Bu da 1994 yili basinda doviz

krizini hazirlayan en Onemli faktordiir. Boyle bir ortamda i¢ ve dis piyasalarda



ekonomiye olan giivenin azalmasi ve uluslararasi reyting kurulusu Moodys’in
Tiirkiye’nin kredi notunu disiirmesi krizi baslatmistir (Yurdakul ve Erdal,

2003:598).

3.2.3.2000 Sonras1 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
3.2.3.1. 2001 Krizi

IMF’ nin goriisleri dogrultusunda hazirlanmig olan ve 1999 yilinda
imzalanan Stand-By antlagsmasi krizin ortaya ¢ikisini anlama agisindan O6nem
kazanmaktadir. Programin temel 6zelliklerinden birisi para tabanindaki degismeleri
Merkez Bankasi’nin net dis varliklarindaki degismeye baglamasidir. Bu arada
Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklarina da belirli bir limit konulmustur. Sabit doviz
kuru uygulamasimin 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde bankacilik krizleri ile
sonuclandigi gozlenmistir. Bu krizlerin reel maliyetinin de oldukea yiliksek oldugunu
kanitlamaktadir (Domag ve Peria, 2003:41). Uygulamaya konulan program diger
taraftan temel olarak 2002 sonuna kadar enflasyonu kademeli olarak azaltmayi ve
2000 yili sonunda TEFE’de %20’lik, TUFE’de %25’lik bir hedef, 2001 yili igin
%10-%12 ve 2002 i¢in %5 ve %7°lik hedefler belirlemistir. Kamu kesiminin
GSMH’ya Oran olarak %3,7 oraninda fazla vermesi dngoriilmiistiir. Bu hedefler icin
vergi gelirlerinde ve 6zellestirme gelirlerinde artig, personel gelirlerinde ve transfer
odemelerinde azalis 6ngoriilityordu (Inandim, 2005:5).

Bu programin aksayan yonleri Subat 2001 Krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili
olmustur. Ornegin ddviz kurunu c¢ipa olarak belirlemenin ulusal paranm asiri
degerlenmesine neden olabilecegi ve dolayisiyla cari islemler dengesinin negatif
yonde etkilenebilecegi ongoriillmemistir. Nitekim reel kur, program uygulanmaya
devam ettigi siire i¢cinde degerlenmeye devam etmistir. Faizler hizli bir sekilde
distiriilmiistiir. Faizlerde yasanan azalma ertelenmis tiiketim isteklerini giindeme
getirmis ve ozellikle tiiketime yonelik talepte biiyiik bir artis yasanmistir. Bu durum
ithalatin gok fazla artmasi sonucunu dogurmustur. Ithalat biiyiik miktarlarda arttig:
i¢in de Tiirkiye’nin cari islem dengesi olumsuz yonde etkilenmistir (Keskin, Kiris ve
Sentiirk, 2006:54).

Tiirkiye ekonomisinin 2001 yilinda yasadig1 siddetli finansal krize yol acan

nedenlerin basinda ii¢ faktoriin yer aldigi sOylenebilir. Bunlar: dis 6demeler



dengesinde giderek artan Oneme sahip olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin
istikrarsizligi, doviz kuru politikasinin inandirict bir uygulamaya konulamamasi,
bankacilik kesiminin ekonomik olmayan davraniglaridir (Eren ve Siislii, 2001: 669).

Ancak programin, spekiilatif hareketlere acik ve Merkez Bankasinin pasif
kalmasina dayali olmasi, programdan istenilen sonuglarin elde edilmesini
engellemistir. izlenen sabit doviz kuru ve yiiksek reel faiz politikasi, yurt iginde
TL’ye yiiksek oranda faiz getirisi sunmus ve kurlarda meydan gelen artis
yatinmcilarin, ayni zamanda arbitraj geliri elde etmelerine neden olmustur. Bu
stiregte, ylksek getiriden faydalanmak isteyen yabanci yatirimei, 2000 Kasimina
kadar yatirimlarini artirmistir. Kasim 2000 tarihine gelindiginde ise cari islemler
aciginin hizla artmasi ve yabanci yatirimeilarin ani doviz talebinden dogan piyasa
dengesizligi karsisinda yiikselen doviz talebiyle birlikte, piyasadan para cekilmesi
sonucu faiz oranlar1 artmistir. Bu ylizden, tim bu gelismeler 1994 den sonra iilkede,
yeni bir krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye’nin 1990 yasamis oldugu krizler, 1980 Oncesi yasamis oldugu

krizlerden yapisal olarak farklililar gosterdigini sdyleyebiliriz.

Tablo 3.5: Tiirkiye’de Yaganan Ekonomik Krizlerin Anatomisi

1980 Oncesi 1980 Sonrast
Krizlerin Nedeni ve Yapisal sorunlardan kaynaklanan Digsal etkilerden kaynaklanan
Niteligi daha ¢ok ddemeler dengesi krizleri finansal igerikli para krizleri
Krizlerin Reel Ekonomiye Sinirlt Genis 6lcekli ve yaygin
yansimalari
Ekonomi Politikas1 Ithal ikameye dayali sanayilesme Ihracata dayali sanayilesme
Krizler Karsisinda Alinan | Daraltici biitge ve maliye politikalari Daraltici para politikasi
Istikrar Tedbirleri uygulamalari uygulamalari
Kisitlamalara tabi ve krizlerin Tamamen serbest ve krizleri
Sermaye Akimlari olusumunda belirleyici roli olusturan temel etkenlerden
bulunmamakta biri konumunda
Bankacilik Sektorii Liberal ve denetimden goreli
Devlet kontroliinde ve kriz yaratici uzak bir sistem ve krizlerin
etkisi bulunmamakta olusumunda ana aktorlerden
biri konumunda
Kamu Kesimi Bor¢clanma Kalkinma Planlari gergevesinde ve Siirdiiriilemez boyutlarda
Gereksinimi (KKBG) stirdiiriilebilir seviyede
Dis Ticaret Acig1 Yapisal nedenler sebebiyle Dissal etkiler nedeniyle
olugsmakta olusmakta
Devlet Biit¢esi Finansmam | Vergiler ve uzun vadeli dig krediler Kisa vadeli dis krediler ve
yogun i¢ bor¢lanma

Kaynak: (Keskin, Kiris ve Sentiirk, 2006:48).



Tiirkiye’de  sermaye  hareketleri  iizerindeki  2000/2001  bulgular1
gostermektedir ki, yabanci yatirnmcilarin Tirkiye’deki menkul degerler (hazine
bonolar1 ve hisse senetleri) ile ilgili giris ve c¢ikiglart ile yabanci bankalarin Tiirk
bankalara actig1 kisa vadeli krediler en biiylik istikrarsizlik 6geleridir. Yerli aktorler
ise, Ozellikle canlanma doneminde biiyiik miktarlarda sicak para c¢ikislarina
yonelerek, yabanci sermaye girisleri lizerinde dnemli bir sizint1 olusturmakta; briit
dis borcun asir1 biiylimesine ve sermaye hareketleri ile cari agigin finansmani

arasindaki kopuklugun artmasina katki yapmaktadirlar (Boratav:2001:7).

33 TURKIYE’'DE KISA VADELi SERMAYE HAREKETLERININ
MAKROEKONOMIK DEGiISKENLER UZERINE ETKIiSi

Kiiresel boyutta finansal serbestinin saglanmasi ve buna bagli olarak ortaya
cikan sermaye hareketleri, gelismekte olan ekonomileri kagmilmaz olarak
etkilemektedir. Ciinkii enflasyonun, biitge aciklarinin, faiz oranlarmin yiiksek,
bankacilik sisteminin kirilgan ve siyasi istikrarsizligin hakim oldugu bir ekonominin
disa acgilmasi, 6zelliklede spekiilatif sermaye hareketlerinin varoldugu oldugu bir
ortamda ekonomi politikalarinin etkinligini azalmakta ve politikalar arasinda
koordinasyon saglanmasinida gitgide zorlastirmaktadir. Belirtilen sorunlar
giderilmeden disa agilan bir ekonomide tek bir amaca odaklanilmasi ve belirlenen
amacin elde edilmesini saglayacak ekonomi politikilarimin  diger iktisadi
degiskenlerle goz oniinde bulundurulmamasi krizlere neden olabilmektedir (Kansu
2003:148-149).

Tiirkiye, 1980’ li yillardan itibaren finansal serbestlesmeye yonelik yaptig
diizenlemeler sonrasi, biiyiik miktarlarda kontrolsiiz spekiilatif sermayenin girisine
sahne olmus ve bazi donemlerde krize doniisen bir ekonomik konjonktir durumu
yasamistir. Bu boliimde, kisa vadeli sermaye hareketlerinin hangi sekilde temel

makro degiskenler tizerinde etkide bulundugu incelenecektir.

3.3.1. Déviz Kurlar1 Uzerine EtKisi
Gelismekte olan iilkelerinde wuluslararast finansal sisteme entegre

olamalartyla birlikte, spekiilatif sermaye hareketlerinin hareket alan1 genislemis ve



ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik degiskenleri iizerinde bir takim
olumsuzluklarin yasandigi siirecler yasanmustir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin, etkiledigi en énemli degiskenlerden bir
tanesi doviz kurlaridir. Tirkiye‘de, 1980 sonrast 32 sayili karar ile birlikte kisa
vadeli sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, mal piyasasi ile doviz piyasasi
arasindaki bagi koparmis, doviz kurunun mal ticaretinden ¢ok sermaye hareketlerine
duyarli olmasina sebebiyet vermistir. Tirkiye’nin dig ticaret hareketleri, TL nin
deger kaybetmesini gerektirirken, finansal sermaye girislerinin artmas1 TL’nin deger
kazanmasma yol agmistir. Bu olgu, mal ticaretinde Onemli bir rekabet giicii
kazanmamis ve yiiksek enflasyona sahip olan Tiirkiye’de doviz kurunun bir ekonomi
politikas1 arac1 olarak kullanilmasini zorlastirmistir. Ozellikle 1990 sonrasi artan
yabanci sermaye bir doviz bollugu ortaya ¢ikarmis ve ulusal paranin degerlenmesine
neden olmustur. Bu durum Tiirkiye’nin uluslarasi rekabetini olumsuz etkileyerek,
ihracatin azalmasi ithalatin artmasi ile neticelenmistir (Keskin, 2008:155). Ayrica
gerek bankalar gerekse de yabanci yatirimeilar, Tiirkiye’ye getirdikleri dovizi TL’ye
cevirip yiiksek faiz getirisi olan kamu bor¢lanma kagitlarina yénelmis ve bu yatirim
sonucu 6nemli gelir elde etmislerdir. Vade sonunda elde edilen faiz ve anapara tekrar
dovize cevrildiginde, yerli paranin vade donemi i¢inde deger kazanmasindan dolay:
ekstra bir arbitraj geliri s6z konusu olmustur.

1990’1 yillar finansal liberalizasyon kuraminin 6ngordiigii tasarruf-yatirim
etkinliginin artmasini ve reel sektore yonelik sabit yatirimlarin artmasinmi saglayacak
kredi havuzunun genislemesini saglayamamistir. Bu donem finansal sistemin genel
olarak: kamu kesimi acigimin finanse edilmesi i¢in yaratilan menkul kiymetlerin
agirlikli oldugu; TL’nin yabanci para birimleri ile ikamesinin neden oldugu
dolarizasyon sorunu; son olarak spekiilatif sermaye hareketlerinin ulusal finans
piyasalarinda neden oldugu istikrarsizliklar seklinde gectigi bir donem olmustur
(Yeldan, 1997: 204-205).

Tiirkiye’de, reel doviz kuru 1990 oncesi itikrarli bir durumdaydi, buna
ragmen 1990 sonras1 donem, yiiksek faiz ve arbitraj Tiirk bankacilik sisteminde agik
pozisyonun yiikselmesine neden olmustur. 1993 yilinda faiz oranlarinin idari
kararlarla indirilmeye c¢alisilmasi, sisteme ¢ok biiyiik oranda likidite siirtilmesi ve

kamu bor¢lanma kagitlarina vergi getirilmesi dovize olan talebi artirmis ve TL’nin



deger kayb1 yoniinde bekleyisler artmistir. Baski altinda tutulan doviz kurlari, serbest
piyasada yiikselmis ve yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesiyle birlikte Merkez
Bankasi rezervlerinde biiyiikk oranda diisme meydana gelmistir. Bu siire¢ 1994
yilindaki krize kadar devam etmistir (Ozatay, 1995:28).

Tablo 3.6’da gorilldiigli iizere 1990-1993 arasi ulusal paranin deger
kazandig1 yillar olmasina ragmen 1994 yili kisa vadeli sermaye hareketlerinin tilkeyi
terk etmesiyle birlikte, ulusal para doviz karsisinda % 25 seviyelerinde deger

kaybetmistir.

Tablo 3.6. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri-Reel Efektif Doviz Kuru Iliskisi

YILLAR K.V.S.H (S milyon dolar) Reel efektif doviz kuru
(1995=100)

1991 -3020 112,90
1992 1396 114,90
1993 2994 125,70
1994 -5190 95,70
1995 3635 103,10
1996 2665 101,70
1997 -7 115,90
1998 1313 120,90
1999 918 127,30
2000 4,174 147,60
2001 -11,766 116,30
2002 -1,279 125,40
2003 4283 140,60
2004 1509 143,20
2005 6979 171,40
2006 -10,745 160,10
2007 -4,344 190,30
2008 -1556 168,80
2009 13258 170,20
2010 37171 177,15
2011 20846 157,47
2012 17537 163,09

Kaynak: (TCMB, 2013)

*2009 sonrasi veriler 2003=100 endeksi artis oranlar1 géz dniinde bulundurularak hesaplanmistir.

Tiim bu gelismelerin ardindan, 5 Nisan kararlar1 alinmistir. Bu program ile
doviz kurunu belirleme yontemi degismistir. Buna gére, MB’nin 1 ABD dolar1 resmi
satig kuru, Reuters sisteminin Bankalararas1 Doviz Piyasasi sayfalarinda 1 ABD

dolar1 karsihiginda TL alig-satis kotasyonu veren bankalar arasindan secilen 10



bankanin, saat 15.00°deki doviz alis satis fiyatlarinin ortalamasi esas alinarak tespit
edilmesi yontemine baslanmistir. Bu sekilde belirlenen doviz kurlari, 13 Agustostan
itibaren, o tarihte belirlenen gosterge niteligindeki MB kurlar1 baslig1 altinda ilan
edilmeye baslanmistir. Bir giin sonraki resmi doviz kuru birgliin O6nceden ilan
edilerek, doviz kurunda istikrar yakalanmak istenmistir (Karacan, 2000:78). 1995 yili
itibariyle 1.5 DM + 1 ABD dolarindan meydana gelen kur sepeti olusturulup, kur
sepetinin aylik enflasyon oraninda artirilmasi planlanmistir. Bu tarihten itibaren kur
sepetinin degerleri piyasaya duyurulmustur.

5 Nisan Kararlari ile birlikte, Merkez Bankasi, doviz kurlarini, gegmis yil
enflasyon oranmna baglayarak reel doviz kurunda istikrar yakalamayi, doviz
piyasalarinda spekiilatif ve krize neden olabilecek sermaye hareketlerinin Oniine
geemeyi amaclamistir. Ancak 5 Nisan Kararlar1 yapisal sorunlar1 gidermede siirekli
ve kalict Onlemler icermediginden, 1995-2000 yillar1 arasinda sermaye girisleri
tekrar artmis ve bu donem TL’nin reel olarak deger kazandig1 déonem olmustur. TL’
nin deger kazanma siireci, 2001 yilinda sermaye hareketlerinin tilkeyi terk etmesiyle
tersine donmiis ve TL doviz karsisinda %20 civarinda deger kaybetmistir. 2001
krizinden sonra, doviz kuru dalgalanmaya birakilarak siki para politikalari
uygulamistir. 2001 Krizinden sonra, doviz kurlar1 piyasa kosullarina gore
belirlenmekte ama MB, piyasa diizenini bozmayacak sekilde kurlarda her iki yonde
asir1 dalgalanma s6z konusu oldugunda, doviz alim-satimi yaparak piyasaya
miidahale etmektedir (Keskin, 2008:158).Sermaye hareketlerinin serbestisi altinda
gerceklesen bu farkli politika tercihleri, faiz oranlari ile beklenen déviz kuru
hareketleri arasinda marja bagli olarak degiskenlik gdsteren sermaye hareketlerinin,
finansal sistemi krize sokmasini 6nleyememistir (Boratav, 2003:179-180).

2001 krizinden sonra sermaye hareketlerinde meydana gelen artigin, TL nin
deger kazanmasimi sagladigt ve bu egilimin 2005 yilina kadar devam ettigi
goriilmektedir. 2007 yilinda ABD’de baslayan daha sonra kiiresel boyut kazanan
krizin, 2006-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye ¢ikigina neden
oldugu ve buna bagli olarak TL nin deger kaybettigi goriilmektedir. 2008 yilindan
sonrada, reel kurun belirlenmesinde, sermaye hareketleri bir etken olarak varligini

korumustur (Grafik 3.3).
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Grafik 3.3: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri-Reel Efektif Doviz Kuru iliskisi
(TCMB, 2013)

3.3.2. Faiz Oranlar1 Uzerine EtKisi

1990 yilindan itibaren konvertibiliteye gegisle birlikte mal ve sermaye
hareketleri iizerindeki sinirlamalar kaldirilmistir. Bu siireci DTO ve AB ile olan
antlasmalar hizlandirmistir. Boylece doviz, cari islemlere gore sekillenen bir
bliyiikliik olmaktan ¢ikip, sermaye hareketleri etkisi altina girmistir. Cari islemler
acig1 biiylirken doviz fiyatinin artmasi beklenirken, yiiksek faiz oranlarinin kisa
vadeli sermayeyi yurticine ¢ekmesi bu iktisadi olgunun ortaya g¢ikmasini
engellemistir. Yani Tirkiye’deki yiiksek faiz oranlart kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ulusal ekonomiye girisini saglamis ve cari islemler agig1 sonucu
olusan doviz ag¢ig1 bu sekilde finanse edilmistir (Stislii, 2001:2).

Genellikle kamu aciklarint finanse etmek ve tasarruf-yatirnm acigini
gidermek isteyen oOzellikle gelismekte olan iilkeler, yiiksek risk primine sahip
olmalarindan dolay1 borglanma faizleri diger gelismis iilkelere nazaran yiiksek

diizeylerde gergeklesmistir. Yiikselen faiz oranlari bir taraftan lilkeye gelen doviz



miktarini artirirken diger taraftan ulusal paranin doviz karsisinda deger kazanmasina
ve dolayisiyla ithal mallarin ihra¢ mallarima gore daha ucuz hale gelmesine neden
olmustur. Bu sekilde giderek artan dis ticaret aciklarini finanse etmek ve kisa vadeli
sermaye hareketlerini yurt igerisinde tutabilmek i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi
bor¢ yiikiinii daha da ¢ok artirmistir. Bu siirecte doviz kurlar1 ve faiz oranlar asli
gorevlerinden uzaklagsmis ve spekiilatif sermaye hareketlerinin etki alanina girmistir
(Sever vd, 2008:11).

Tiirkiye’de 1990-2000 yillar1 arasi, bu tiir sermaye hareketlerin etkisiyle
mevduat faiz oranlarinin % 90’lara, DIBS faiz oranlarinin ise 160’lara kadar
yiikseldigi siirecler yasanmistir. Bu donemde kamunun asir1 borg yiikii altinda olmasi
ve bu borcun finansmaninin i¢ imkanlarla karsilanmasinin kisitli olmasi nedeni ile
dis finansman kaynaklarmma sik sik bagvurulmustur. Alinan bu tir borglarin
finansmani i¢in tekrar bor¢lanmaya basvurulmasi ekonomide kisir bir dongiiye ve
kamu borg¢ stokunun siirekli artmasina neden olmustur. Diger yandan, dis finansal
serbestlesme ile birlikte, para ikamesinin giderilmesinde bir ara¢ olarak faiz oranina
daha ¢ok basvurulmustur. Bu yiizden, TL cinsinden varliklarin doviz tutmaya oranla
daha cazip duruma getirilmesi icin faiz oranlar yiikseltilmek zorunda kalinmustir.
Boylece faizler, TL ve doviz arasindaki tercihlerin belirlenmesine bagimli hale
gelmis ve reel yatirimlar ig¢in bagimsiz bir politika araci olarak kullanilma 6zelligini

kaybetmeye baslamistir (Keskin, 2008:162).



Tablo 3.7. DIBS ve Mevduat Faiz Oranlari

YILLAR *Yillik **Devlet i¢ ***Enflasyon Devlet i¢ R 611114
mevduat borglanma faiz orani1 (TUFE) borglanma mevduat faiz
faiz orani orani (nominal) faiz orani orani (reel)
(nominal) (reel) (R)

1991 72,70 80,50 71,14 5,47 0,91

1992 74,24 87,70 65,97 13,10 4,98

1993 74,76 87,60 71,08 9,66 2,15

1994 95,56 164,40 125,49 17,26 -13,27

1995 92,32 121,90 76,05 26,05 9,24

1996 93,77 135,20 79,76 30,84 7,79

1997 96,56 127,20 99,09 14,12 -1,27

1998 95,50 122,50 69,73 31,09 15,18

1999 46,73 109,50 68,79 24,12 -13,06

2000 45,64 38,00 39,03 -0,74 4,75

2001 62,50 96,20 68,53 16,42 -3,57

2002 48,19 63,80 29,75 26,24 14,21

2003 28,59 45,00 18,36 22,51 8,64

2004 22,06 25,70 9,32 14,98 11,65

2005 20,38 16,90 7,72 8,52 11,75

2006 23,72 18,20 9,65 7,80 12,83

2007 21,03 18,80 8,39 9,60 11,66

2008 25,68 19,30 10,06 8,40 14,19

2009 15,67 12,70 6,53 5,80 8,57

2010 12,98 8,50 6,40 1,97 6,18

2011 15,90 8,70 10,45 -1,58 4,93

2012 16,05 8,80 6,16 2,49 9,31

Kaynak: (Hazine Miistesarligi ve TCMB, 2013)

* Bankalarca TL iizerinden agilan mevduatlara uygulanabilecek yillik azami faiz oranlarinin agirlikli

ortalamasi

**DIBS faiz oranlari, hazine ihalelerinde olusan ortalama y1llik bilesik faiz oramdir.

*** Bir onceki yilin aralik ayina gore yiizde degisim

**** Reel faiz (*r =

olumlu beklentiler hakim olmus ve DIBS faiz oranlari, bir énceki yil faiz oran1 olan
% 110 seviyelerinden % 38 seviyelerine gerilemistir. Fazilerdeki bu diisilisiin en
onemli nedeni doviz kurunun c¢ipaya baglanmasi nedeniyle dis bor¢ imkaninin
artmasidir. 2000 yili Kasim ayindan itibaren spekiilatif sermayenin cari islemler
acigimin ulastifi noktayr siirdiiriilemez olarak kabul edip iilkeyi terk etmeye
baglamasi ile birlikte, konjonktiir tersine donmiis ve faiz oranlar1 yiikselmeye
baslamistir. Yasanan krizle baslayan faiz oranlarindaki artig, 2001 yilinda yasanan

siyasi kriz ve bankalarin agik pozisyonundan kaynaklanan likidite krizi ile birlesince

1+nominal faiz

1+nominal enflosyon

—1x 1EIEI) formiiliyle elde edilmistir.

DIBS faiz oranlar1 %100 seviyelerine tirmanmustir ( Tablo 3.7).

2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinin etkisiyle, piyasada




2001 Krizinden sonra iilkeye gelen kisa vadeli sermaye miktarinda artis
saglanmis ve buna bagli olarak faiz oranlarinda bir diisme s6z konusu olmustur.
Tablo 3.7°de goriildiigii iizere, 2002-2005 yillar1 arasinda DIBS nominal faiz oranlari
% 47 oraninda diigmiistiir. 2006-2008 yillar1 arasi, kiiresel krizin yasandigi ve bu
krizden bircok gelismis, gelismekte olan iilkelerin etkilendigi yillar olmustur. Bu
donem Tiirkiye’de sermaye ¢ikiglarinin etkisiyle faiz oranlarinda daha onceki yillara

gore kismi artiglar yasanmastir.

3.3.3. Biiyiime Uzerine EtKkisi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesini isteyenlerin en 6nemli
gerekceleri, yabanci sermayenin Ozellikle sermaye ac¢igi olan {ilkelerde yatirima
dontiserek istenilen ekonomik biiyiimeyi saglayacagi diisiincesidir. Bu diislinceye
gore, tasarruf sahipleri farkli finansal varliklar arasinda kendisine en yiiksek getiriyi
saglayacak alana yonelecek, bunu yaparken tasarruf ihtiyaci olan ekonomilere de
gerekli bliylimeyi saglayacak fonu saglamis olacaktir.

Tiirkiye’de biiylimenin kaynagi genellikle iilkeye gelen yabanci sermaye
olmustur. Disaridan sermaye girisi oldugunda, bankalar devlete, girisimciye ve
tilketici kesime ulusal tasarruflarin iistiinde kredi agabilme olanagina sahip olmustur.
Yani ekonomiye sermaye girisi oldugu zaman ithalat, yatirim, tiiketim ve kamu
harcamalarindaki artis ekonomik biiyiimeyi saglamistir. Sermaye girisinin durdugu
veya tersine dondiigli donemlerde ekonomide bir daralma s6z konusu olmustur
(Egilmez ve Kumcu, 2005:256). Ozellike kisa vadeli sermayenin iilkeye girisi ile
degerlenen kur ithalat egilimini arttirarak ekonomik biiylimeyi saglamis ve bu tiir
sermayenin llkeyi terk etmesiyle ekonomik daralmalarin ortaya c¢iktigi kriz

donemleri yaganmustir.
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Grafik 3.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri - Biiyiime Orami Arasindaki Iliski
(TCMB, 2013)

Grafik 3.4’te gorildigi tizere, 1991-2001 aras1 doneminde sermaye
girislerinin yasandig1 yillarda biliylime oranlar1 pozitif olmus, bunun aksine sermaye
cikisinin yasandig1 yillarda negatif biiyiime oranlari yasanmistir. Ozellikle 1994 ve
2001 finansal krizlerinde {ilkeden biiyiik miktarda sermaye cikisi yasanmis ve
biiyiime oranlari, bu sermaye ¢ikisina paralellik gostererek negatif degerler almistir.
Burada KVSH ile biiylime arasinda pozitif yonde bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 1998 yilinda IMF ile yakin izleme anlasmasi ile % 60
diizeylerinde olan enflasyonu tek haneye diistirme odakli bir istikrar programi
uygulamig, 2000 yilinda sabit kur politikasin1 bu programin en 6nemli araci haline
getirmisti. Izlenen bu politikalar 2001 krizi ile sonuglanmis ve Tiirkiye, tarihinin en
biiyiikk ekonomik daralmasiyla kars1 karsiya kalmistir. 2000 yilinda 4 milyar dolar
civarinda giris yapan sicak paranin ekonomide %7 lik bir biliylimeye katkida
bulundugu goriiliirken, 2001 yilinda 12 milyar dolar ¢ikis yapan sicak paranin ise

ekonomide % 6 lik bir daralmaya sebep olan etkenlerden oldugu sdylenebilir. 2002



sonrast donemde Tiirkiye uluslararasi imkanlar dahilinde yiiksek cari islemler agig1
ile yiiksek biliylime oranlart yakalamistir. Krizin ardindan yine IMF eliyle
uygulamaya konulan ekonomi politikasi, 2002-2007 yillar1 arasinda ortalama % 7
civarinda bir ekonomik biiyliime trendi saglamistir. Bu biiylime trendinin en 6nemli
Ozelligi biiylimenin sicak para girisi ile gerceklesmesi ve yine GSMH artisinin dis
ticaretin biliylimesi ile paralellik gostermesidir (Evranos, 2012:288). Tiirkiye
ekonomisi, 2008 yilinda kiiresel krizin etkisiyle, daha oOnceki biliylime trendinin
aksine % 0.7 oraninda biiyiime kaydetmistir. Bu kii¢lilme egilimi 2009 yilindada
devam etmis ve % -4.7 oraninda kiigiilme yasanmistir. Diger yandan Tirkiyede,
diger gelismekte olan iilkelere benzer sekilde kiiresel krizin etksiyle 2006-2008

yillar1 arasinda kisa vadeli sermaye hareketleri negatif degerler almistir.

3.3.4. Cari islemler Uzerine Etkisi

Odemeler bilangosu ana alt kalemlerinden biri olan cari islemler hesabi
kalemi, cari yilda iiretilen mal ve hizmetlerin ithal ve ihraci ile yatirim gelirlerini ve
tek yanli transferleri kapsar. Cari islemler hesab1 agik verdiginde iilke yurtdisindan
kazandig1 paradan daha fazla miktarda yurtdisina para vermekte aksi durumda yani
cari islemler hesab1 fazla verdiginde ise iilkeye giren para miktari iilkeden ¢ikan para
miktarindan daha fazla olmaktadir. Cari a¢ik durumunda disaridan borglanilarak
veya yurti¢i varliklarin satis1 yoluyla acik giderilmektedir. Bunun tersi durumunda
cari islemler fazlasi yurti¢i yerlesiklece yurtdisina sermaye transferi gergeklestirilir.
Sonug olarak cari islemler, yurtdis1 yerlesiklere olan toplam yiikiimliiliiklerimizdeki
veya yurtdis1 yerlesik bir iilkede bulunan varliklardaki degisimi gostermektedir
(Babaoglu, 2005:5).

1989-1993 yillar1 aras1 Tirkiye’nin sicak para ile tanistigi ve bu sicak
paranin ulusal ekonomiyi krize siiriikkledigi bir donem olmustur. Faiz ve kur
arbitrajinin  saglamig oldugu getiriden faydalanmak isteyen spekiilatif sermaye,
biiyiilk miktarlarda ulusal ekonomiye giris yapmis ve kurlarin diigmesine neden
olmustur. Dovizin ucuzlamasi ithal mallara olan talebi artirmis ve 1992-1993 yillar

arasinda ithalatimiz %30, cari agigimiz ise %540 oraninda artmistir (Evranos,

2012:147).



1990’1 yillardan itibaren yabanci sermaye girigleriyle birlikte TL’nin asir1
degerlenmesi, bankalarin uluslararas1 piyasalardan uygun kosullarda bor¢lanmasini
ve toplanan bu fonlarin yliksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmasini ya da
yurti¢i piyasalara kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir. Artan kredilerle
birlikte i¢ pazarin canlanmasi, ithal edilen nihai tiikketim mallarina ve hammaddeye
yonelik talebi artirirken, TL’nin asir1 degerlenmesi iharacati zorlastirmistir. Bunun
sonucunda cari iglemler agig1 1992 yilinda 974 milyon dolar, 1993 yilinda ise 6,4
milyar dolar olarak gerceklesmis ve bu aciklarin finansmaninda sermaye hareketleri
onem kazanmistir. Cari agigin bu kadar yilikselmesi ve yine bu donemde Tiirk
bankacilik sisteminin agik pozisyonunun artmasi ekonomiyi kirilgan bir hale
getirmistir (Girdap, 2007:78). Bu kirilgan yapinin kiiresel piyasalarda yarattig
giivensizlik ortami ve sicak paranin getirisinde meydana diisme, 1994 krizine neden
olmus ve daha Onceki yillarin aksine cari igslemler hesabi fazla vermistir. Cari
islemler hesabinda meydana gelen artisin temel nedeni ise bu yil yasanan krizden
dolay1 doviz kurlarinda meydana gelen artistir. Yani, TL dolar karsisinda deger
yitirmistir.

1990’11 yillarin ikinci yarisinda, 1995-1999 doneminde net sermaye girisleri
cari islemler dengesindeki agiklardan fazla olmus ve giren sermaye doviz
rezervlerinde 6nemli bir artis saglamazken merkez bankasinin briit rezervlerinde artis
saglamistir. Bu arada sermaye c¢ikislarindaki azalmada MB ‘nin rezervlerinin artigina
olanak tanimistir. 1990 ‘Ii yillarin ilk yarisindan farkli olan bu durum ani sermaye
cikiglart karsisinda MB ‘nin miidahale sansii artirmistir (Kansu 2003:163). Buna
ragmen bu donemde alman istikrar tedbirleri, ekonominin yapisal sorunlarini
¢ozmemis, sadece olas1 bir krizin ortaya ¢ikmasini engellemistir.

Cari islemler hesabindaki acik, sermaye girisleri ile finanse edildigi siirece
piyasada kisa vadede bir sorun yasanmayacagi diislincesi hakim olmakta buna
ragmen, cari agigin artik siirdiiriilemeyecegine inanildiginda sermaye hareketlerinde
tersine bir hareket séz konusu olmaktadir. Ozellikle kisa vadeli sermayenin iilkeyi
terk etmesiyle kurlar lizerinde bir baski olusmakta ve bu baski iilkenin doviz
rezervlerinin 6nemli bir sekilde azalmasina sebebiyet vermektedir. Tiirkiye’nin

yagsamis oldugu 2001 Krizinde, cari agigin siirdiiriilemeyecegi inanciyla spekiilatif



sermayenin llkeyi terk etmesi, krizin ortaya ¢ikmasinda cari acik ile kisa vadeli
sermaye arasindaki iligkiyi kuvvetlendirmektedir (Keskin, 2008:176).

Kriz oncesi ilk on ayda; doviz kuru cipast uygulamasina olan giivenle
arbitraj kazanci elde etmek isteyen yabanci sermaye 15,2 milyar dolarlik giris yapti.
Bunun 14,2 milyarlik kismi borglanma seklinde gerceklesti. Doviz kuru ¢ipasinin
cari aciktaki artis nedeniyle siirdiirelemeyecegini anlayan yabanci sermaye Kasim
2000-Haziran 2001 déneminde net 10,4 milyar dolarlik ¢ikis yapti. Giris ve ¢ikislarin
biiytikliigii sokun ne boyutta oldugunun gostergesidir( Boratav, 2001:5).
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Grafik 3.5. KVSH-Cari Islemler Hesab Iliskisi (TCMB, 2013)

Finansal liberalizasyon politikalarmin kendini daha belirgin bir sekilde
hissettirdigi 2001 Krizinden sonra cari islemler hesabi1 yiiksek oranli agiklar
vermektedir. Cari islemler hesabindaki bu agik iilkenin dig tasarruf ihtiyacim
artirmaktadir. Buna ragmen cari islemlerden bagimsiz bir karakter kazanan ve geri

doniis kabiliyeti yliksek olan kisa vadeli yabanci sermayenin cari islemler agiginin



finansmaninda fonksiyonu gittikge azalmistir. Bunun sonucunda kisa vadeli sermaye
hareketleri, iilkenin dis agiklarini finanse etmek yerine kirillganligi artiran ve cari
islemlere bagli kriz olasiligini her zaman giincel bir sorun olarak giindemde tutan bir
yap1 ortaya koymaktadir. Daha 6nceki yillarin aksine, Tiirkiye’nin 2001 Krizinden
sonra saglamis oldugu ekonomik istikrar, dogrudan yatirimlari cari ag¢igin
finansmaninda daha 6nemli bir hale getirmistir. Grafik 3.5 ‘de goriildiigii lizere, Kisa
vadeli sermaye, 2001 Krizinden sonra 2005 yilina kadar pozitif degerler almasina
ragmen 2006 yilinda kiiresel likidite kosullarinda goriilen azalma ve 2007 ile 2008
yillarinda kiiresel krizin derinlesmesiyle negatif degerler almistir (Gilindem,

2008:159-163).



4. BOLUM

ARDL ANALIZi

TURKIYE'DE KVSH’NIN MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
UZERINE ETKISININ EKONOMETRIK ANALIZi

4.1. GIRIS
1980°1i yillardan itibaren uluslararas1 piyalarda, sermaye hareketlerinin

hacminin ve hizinin artmasi ile birlikte gelismekte olan ekonomilerde kontrolsuz
sermaye girisleri nedeniyle birtakim istenmeyen makroekonomik sorunlar ortaya
c¢ikmistir. Bu bolimde Tirkiye’de, onemli oOlgiide serbestlesme hareketlerinin
bagladigi 1990 ile 2012 yillar1 aras1 kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari agik,
enflasyon, biiyiime ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiler istatistiki veriler yardim ile

analiz edilmektedir.

4.2. LITERATUR

Akbas, Sentiitk ve Ozkan (2012), 1990:1-2010:4 yillar1 arasinda Tiirkiye
lizerine yaptiklart caligmada, cari agik, kisa vadeli sermaye akimlari ve ekonomik
biiyiime arasinda uzun donem iliskisi olup olmadigi ARDL testiyle analiz edilmistir.
Analiz sonucunda Tiirkiyede ilgili donemde bu {i¢ degisken arasinda uzun dénemli iliski
oldugu sonucuna varilmastir.

Apak, Ugak ve Uzunoglu (2006), 1991:1-2005:4 donemi i¢in Tiirkiye’de
sicak para girisleri, GSYH ve reel doviz kuru arasindaki etkilesimi VAR ve Granger
nedensellik testi yontemini kullanarak arastirmiglar ve bu arastirma sonucunda sicak
para girislerinin GSYH ve reel doviz kuru fizerinde etkili oldugu sonucuna
varmiglardir.

Berument ve Dinger (2004), 1992:01-2001:06 doneminde VAR modeli ile
sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin makroekonomik performansi iizerindeki etkilerini
analiz ettikleri arastirmalarinda, sermaye miktarindaki artisin kisa donemde para

arzin1 ve ekonomik biiylimeyi arttirict yonde, fiyatlar ve faiz oranlarim diisiiriicti



yonde etkide bulundugu ve ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Akgoraoglu (2000), Tirkiye’de 1989:1-1999:4 doénemi i¢in tiger aylik
veriler kullanarak, sermaye akimlarmin cesitli kalemleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi VAR modeli yardimiyla arastrmislardir. Sonug olarak kisa vadeli
sermayenin ekonomik biiyiimeyi agiklamakta anlamli olmadigi sonucuna varmaistir.

Cevis ve Kadilar (2001), 1989:10-1997:09 doneminde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Tirkiye’deki makroekonomik gostergeler tlizerindeki etkilerini VAR
yontemini kullanarak yaptiklar1 calismalar sonucunda, yiiksek faiz-diisiik kur
politikasi nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin arttig1 sonucuna varmis ve bu
cercevede kisa vadeli sermaye girisleri sonucu TL’ nin asir1 degerlenmekte oldugunu
buna paralel cari islemler dengesinin olumsuz yodnde etkilendigi sonucunu
varmislardir.

Keskin (2008), Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin: doviz kuru,
faiz oran1 ve cari islemler dengesi lizerine etkisini 1992:1-2007:7 yillar1 aras1 aylik
veriler kullanarak aragtirmistir. Bu aragtirmada sinir testi ve ARDL yaklagimi
kullanilmistir. Analiz sonucunda kisa vadeli sermayenin uzun donemde ulusal
paranin reel olarak deger kazanmasina yol agarak cari islemler dengesini olumsuz
etkiledigi sonucuna varmastir.

Insel ve Sungur (2003), 1989:3-1999:4 yillar1 arasinda, sermaye hareketleri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceledikleri aragtirmalarinda, kisa
vadeli sermaye akimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik
bulunmadigini, bunun aksine kisa vadeli sermaye akimlarindan cari agiklara, DIBS
faiz orami artisina dogru bir nedensellik oldugu sonucuna varmistir. Ayni zamanda
calismada, kisa vadeli sermaye akimlarinin, kurlarin asir1 degerlenmesine bagli
olarak ithalatin artmasina ve cari agi1ga neden oldugu sonucuna varmaistir.

Simsek (2007), Tiirkiye’de, 1992-2005 yillar1 arast VAR modeli ve Granger
nedensellik testi kullanilarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik
degiskenlerle olan etkilesimi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yasandig yillarda Tiirkiye ekonomisi biiyiime kaydetmis, tam

tersi kisa vadeli sermaye hareketlerinin ¢ikis yaptig1 yillarda ise kiigtilmuistiir.



Yentiirk ve Cimenoglu (2002), Tiirkiye’de 1987:1 — 2001:4 donemi iicer
aylik veriler kullanarak uluslararasi sermaye akimlarmin yatirnrm ve tiiketim
tizerindeki etkilerini analiz ettikleri regresyon ¢alismalarinda, net yabanci sermaye
girislerinin tiiketim harcamalarini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Giiris ve Kiran (2007), reel faiz orani ile reel déviz kurunun kisa vadeli
sermaye hareketleri iizerindeki etkisini sinir testi yaklagimi ile aragtirmiglardir.
1992:1-2005:4 yillar1 arasi, Tiirkiye’de reel faiz oranimin kisa vadeli sermaye
hareketleri tizerinde etkili olmadigini, reel doviz kurunun ise, kisa vadeli sermaye
hareketleri tizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Barisik ve Acikgdéz (2007), Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye
hareketleri ile faiz oranlar1 ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi VAR modelini
kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda, Tiirkiye’de 1992-2005 doneminde, sermaye
hareketlerinin faiz oranlar1 iizerindeki etkisinin, faiz oranlarinin sermaye hareketleri

tizerindeki etkisinden daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasmislardir.

Tablo 4.1: Literatiir Ozeti

Calismay1 Ele Alinan Arastirmanin Yontemi ve Sonuc¢

Yapan(lar) | Ulke ve Dénem Degiskenler

Akbas, Tirkiye ARDL Testi ile kisa vadeli | Analiz sonucunda Tiirkiye’de ilgili
Sentiirk, 1998:Q1- sermaye, cari agik ve donemde bu ii¢ degisken arasinda
Sancar ve 2011:Q4 ekonomik biiyiime uzun donemli iliski oldugu sonucuna

Akyazi arasindaki iligki analiz varilmustr.

(2012) edilmistir.

Apak, Ugak Tirkiye VAR ve Granger Analiz sonucunda sicak para

ve Ozkan 1991:Q1- Nedensellik Testi ile sicak | girislerinin gsyh ve reel doviz

(2006) 2005:Q4 para girisleri, gsyh ve reel kuru tizerinde etkili oldugu

doviz kuru arasindaki sonucuna varilmistir.
etkilesim analiz edilmigtir.

Berument ve Tiirkiye VAR modeli ile sermaye Analiz sonucunda, sermaye
Dinger 1992:1 -2001:6 akimlarinin, Tirkiye’nin miktarindaki artisan kisa donemde
(2004) makroekonomik para arzini ve ekonomik bitylimeyi

performansi iizerine etkisi arttirict yonde, fiyatlar ve faiz
analiz edilmistir. oranlarini digiiriicii yonde etkide
bulundugu ayn1 zamanda ulusal
paranin reel olarak degerlenmesine
neden oldugu sonucuna varilmistir.

Akcoraoglu Tirkiye 1989:1- | VAR modeli kullanilarak, Analiz sonucunda, kisa vadeli

(2000) 1999:4 sermaye hareketleri ile sermaye ekonomik biiylimeyi
ekonomik biiylime aciklamakta anlamli olmadig1
arasindaki iliski analiz sonucuna varilmistir.
edilmistir.




Cevis ve
Kadilar
(2001)

Tiirkiye
1989:10- 1999:4

VAR modeli kullanilarak,
kisa vadeli sermaye
hareketlerinin
makroekonomik
gostergeler iizerine etkileri
analiz edilmistir.

Analiz sonucunda yiiksek faiz-
diisiik kur politikasi nedeniyle kisa
vadeli sermaye hareketlerinin
arrtig1 sonucuna varilmis ve bu
nedenle kisa vadeli sermaye
girigleri sonucu TL nin agir1
degerlenmekte oldugu ve buna
bagli cari igslemler dengesinin
olumsuz yonde etkilendigi
sonucuna varilmigtir.

Keskin
(2008)

Tiirkiye 1992:1-
2007:7

Sinir Testi ve ARDL
kullanilarak, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin
doviz kuru, faiz oran1 ve
cari iglemler tizerindeki

etkisi arastirilmistir.

Analiz sonucunda kisa vadeli
sermayenin uzun déonemde ulusal
paranin reel olarak deger
kazanmasina yol agarak cari
islemler dengesini olumsuz
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Insel ve
Sungur
(2003)

Tiirkiye
1989:Q3-
1999:Q4

Granger Nedensellik Testi
kullanilarak sermaye
hareketleri ile makro

ekonomik degiskenler
arasindaki iligki analiz
edilmistir.

Analiz sonucunda kisa vadeli
sermaye hareketlerinden ekonomik
biiyiimeye dogru bir nedensellik
bulunmadigini, bunun aksine
KVSH’den cari agiklara ve DIBS
faiz oranlarinin artisina dogru bir
nedensellik oldugu sonucuna
varilmgtir.

Simsek
(2007)

Tirkiye
1992Q1-
2005Q4

VAR modeli ve Granger
nedensellik testi ile kisa
vadeli sermayenin makro
ekonomik degiskenler
lizerine etkisi analiz
edilmistir.

Analiz sonucunda KVSH’nin giris
yaptig1 yillarda ekonomik biiyiime
kaydedilmis, tersi durumlarda ise
biliyiime oranlar1 negatif degerler
almigtir.

Yentiirk ve
Cimenoglu
(2002)

Tirkiye
1987:Q1-
2001:Q4

VAR modeli ile sermaye
akimlarmin yatirim ve
tilketim tizerindeki etkisi
analiz edilmistir

Analiz sonucunda sermaye
giriglerinin yatirim ve tiiketim
harcamalarini olumlu yonde
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Giiris ve
Kiran
(2007)

Tirkiye
1992:Q1-
2005:Q4

Sinir Testi yaklagimu ile
reel faiz ve reel doviz
kurunun kisa vadeli
sermaye hareketleri
iizerindeki etkisi
arastirilmigtir.

Analiz sonucunda reel faiz oraninin
kisa vadeli sermaye iizerinde etkili
olmadigi, bunun aksine reel doviz

kurunun kisa vadeli sermaye
iizerinde etkili oldugu sonucuna
varilmigtir.

Barisik ve
Acikgdz
(2007)

Tiirkiye
1992:Q1-
2005:Q4

VAR modeli kullanilarak
sermaye hareketleri ile
faiz oranlar1 ve IMKB 100
endeksi arasindaki iliski
arastirlmistir.

Analiz sonucunda sermaye
hareketlerinin faiz oranlar1
uizerindeki etkisinin, faiz
oranlarmin sermaye hareketleri
tizerindeki etkisinden daha giiglii
oldugu sonucuna varilmistir.

4.3. VERI VE METODOLOJi

4.3.1. Veri

Bu caligmada kullanilan veriler, 1991Q1-2012Q4 ddénemine ait 3’er aylik

verilerden olusmaktadir.

Uygulanan degiskenlere ait zaman serileri

TCMB



Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) ve
Hazine Miistesarligindan elde edilmistir.

Calismada kullanilan veriler ve tanimlari su sekildedir:

KSA: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

ENF: Enflasyon Orani

GDP: Milli Gelir

CA: Cari acik

REF: Reel Faiz Orani

Milli gelir, 1999 yilindan oOnceki yillar 1998=100 fiyat endeksine
donistiiriilerek bulunmustur. Reel faiz, bankalarca TL iizerinden agilan mevduatlara
uygulanabilecek azami faiz oranlarinin ilgili ¢eyrege tekabiil eden agirlikli

ortalamasindan, enflasyon oraninin arindirilmasiyla elde edilmistir.

4.3.2. Yontem
4.3.2.1. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi

Augmented Dickey Fuller (ADF) testi gecikme uzunlugu olmadan Dickey-
Fuller testidir. ADF testi AR siirecine dayanmaktadir ve asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.
k
Ne=atpyat) @l +h @0
E

Burada, ¢sabit terimi, Y,,y degiskenin gecikmeli degerini, U,ise hata
terimini ifade etmektedir (Enders, 2010:202). p degeri 1’e esit ise serinin birim kdk
icerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. p <1 durumunda ise sifir
hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul

edilmektedir.

Bu testte, y serisinin gecikmeli degerinin t istatistigi kullanilmaktadir
(Gujarati, 1995:770).

Maksimum gecikme uzunlugu olarak Schwert (1989) tarafindan onerilmis

olan formiil kullanilir.



4.3.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak icin
bagimli degiskenin gecikme uzunluklar1 modele eklenirken bu serbestlik derecesinin
diismesine neden oluyordu. Phillips-Perron birim kok testinde ise ilave gecikme
ekleme yerine t testine parametrik olmayan bir diizeltme yapilmaktadir. Bu sayede

serbestlik derecesi kayb1 olmamaktadir (Phillips-Perron, 1988:345).

4.3.2.3. ARDL Sinir Testi

Seviyelerinde duragan olmadigi bulunan en az iki serinin duragan bir
bilesimi oldugunu ifade eden egbiitiinlesme kavramini test etmek amaciyla literatiirde
sikhikla Engle-Granger, Johansen gibi testler kullaniimaktadir. Bu esbiitiinlesme
testlerinde, aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenen serilerin ayni mertebeden
duragan olmalari varsayimi bulunmaktadir. Bu 6n kosul, Pesaran vd. (2001)
tarafindan literatiire kazandirillan esbiitiinlesme analizine sinir testi yaklagimi ile
aranmayan bir durum haline gelmistir.

Bunun yani sira sinir testi yaklagiminin su gibi avantajlari bulunmaktadir:
1-Modelde kullanilacak degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olup olmamasina bagl: olmadan
sinir testini uygulamak miimkiindiir. Bu sebeple sinir testini uygulamadan Once
degiskenlerin duraganlik mertebelerini belirlemeye gerek yoktur. Fakat Pesaran vd.
(2001)’deki  kritik degerler, degiskenlerinin 1(0) ya da I(1) olmasma gore
tablolastirildigindan, degiskenlerin  I(2) olma ihtimaline karsi Sinanmasi
gerekmektedir.
2-ARDL yaklagiminda kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildigindan, Engle-
Granger testine gore daha iyi istatistiksel Ozelliklere sahiptir ve kiigiik orneklerde
Johansen ve Engle-Granger testlerine gore daha giivenilir sonuglar verir.

ARDL sinir testi yaklasiminin temel olarak 3 asamadan olustugunu ifade
etmek miimkiindiir: Ilk asamada ilgili degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski
olup-olmadig1 sinanirken, esbiitiinlesme iliskisinin varligi kosulu altinda, ikinci ve
tiglincii adimlarda ise sirasiyla uzun ve kisa donem elastikiyetleri elde edilir. Testin

ilk asamasinda kullanilan sinirsiz hata diizeltme modeli asagidaki gibi gosterilebilir:



AGDR = o, + ZaliAGDR_i + ZOCZiAKSA_i +

Z%iAENFt_i + Z%iARDKt_i + Z%i AREF, 1)
+06GDR._; + 07 KSA | + aENF; + 05RDK| ; + 4,REF, ; +€,

Modelde yer alan A birinci dereceden farklar: gostermektedir.

Bahmani-Oskooee ve Goswami (2003) yaptiklar: calismada sinir testi i¢in
kullanilan F testinin, gecikme uzunluguna karst duyarli oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu sebeple esbiitiinlesme iliskisinin varligint sinamak amaciyla
oncelikle Model 1°de kullanilan farki alinmis degiskenlerin gecikme uzunlugunu
gosteren degerine karar vermek gerekmektedir. Bu amagla literatiirde Akaike (AIC)
ve Schwarz (SIC) gibi bilgi kriterleri kullaniimaktadir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra ilgili degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadigin gosteren temel hipotez yukaridaki modelde yer alan
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diizey degerlerinin bir dénem gecikmeli
degerlerinin anlamliliginin sinanmasiyla test edilebilir. Burada test edilen temel
hipotez asagidaki gibidir:

Ho:ag=0o7=0g=09=010=0

Bu hipotezi test etmek i¢in kullanilan standart F istatistigi, asagidaki
durumlara bagl olarak standart olmayan bir dagilima sahiptir (Narayan, 2005: 1981):
_ ARDL modeline dahil edilen degiskenlerin I(0) veya I(1) olup olmamasi,

_ Degisken sayisi,
_ ARDL modelin sabit terim veya trend igerip-igermemesi,
_ Ornek boyutu.

Bu sebeple ilgili kritik degerler Pesaran vd. (2001) tarafindan
tablolastirilmistir. Kiigiik ornekler igin kullanilacak kritik degerlere ise Narayan
(2005)’dan ulagsmak miimkiindiir.

Kritik degerler icin bahsi gecen calismalarda degiskenlerin tamamen 1(0)
veya I(1) olmalarina gore sinirlar verilmistir. Eger hesaplanan F istatistigi bu iki
sinirin disindaysa degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmamalarina dair bir ¢ikarimda

bulunmak miimkiin olmaktadir. Soyle ki; eger hesaplanan F istatistigi kritik



degerlerin iist sinirindan daha biiylikse degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iligkisi
olmadigint gosteren temel hipotez reddedilirken bu degerin kritik degerlerin alt
sinirindan kiigiik olmasi halindeyse bu iliskinin olmadigini gosteren temel hipotez
reddedilemez. Hesaplanan F istatistiginin iki sinirin arasinda olmas: halindeyse sinir
testine gore degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varhigina yonelik bir yorum
yapilamamakta, degiskenlerin duraganlik mertebelerini dikkate alan diger
esbiitiinlesme yontemlerine bagvurma onerilmektedir.

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmasi1 halinde, ARDL
sinir testi yaklasiminin ikinci asamasinda, degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkisinin analizi i¢in gecikme uzunlugu yine daha Once bahsi gecen bilgi
kriterleriyle tespit edilebilen uzun dénem i¢in gecikmesi dagitilmis otoregresif model
(ARDL) kurulmas: gerekmektedir. Asagida bir uzun donem ARDL modeli

goriilmektedir:

GDR = o + ZaliGDRi + Z:Olzi KSA i + > asENF

p K )
+Za4i RDK, ; + Z%i REF ; +¢€

Bu modelde yer alan parametrelerden faydalanma suretiyle Bardsen

(1989)’in izlemis oldugu yontemle uzun donem katsayilari asagidaki formiille elde
edilebilir:

4 ;:Zi
1- Zali

Bu formiilin pay kisminda, uzun dénem ARDL modelinde yer alan bagimsiz
degiskenlerin katsayilari yer alirken, payda kisminda ise bagiml degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin 1°den farki yer almaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliski ise ARDL’ye dayanan hata

diizeltme modeliyle elde edilebilir:



m n | p
AGDR = o+ ) ot AGDR +) i AKSA | + ) o AENF ; + 04, ARDK,
R
+2 0aAREF ;4 fECT. ., +&

Bu modelde ECT ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir.

4.3.2.4. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik analizi spesifik parametrelere sifir kisitlamalarin
gerektirdigi icin test istatistigi Wald veya Zz testi uygulanarak elde edilebilmektedir.
Ancak, VAR modellerinin duragan olmayan degiskenler i¢cerdigi durumlarda F veya
ZZ dagilimlar1 standart olmayan asimptotik 6zelliklere sahip olabilmektedir. Daha

acik bir ifadeyle, Granger nedensellik i¢in uygulanan Wald testlerinin, VAR
sisteminin egbiitiinlesme ozelliklerine bagli olarak standart olmayan limit
dagilimlariyla sonuglandigi bilinmektedir (Liitkepohl ve Kratzig, 2004, s.148). Bu
problemin ¢6ziimii i¢in Toda ve Yamamoto (1995) ve Dolado ve Liitkepohl (1996)
tarafindan Onerilen yaklagimlar kullanilmaktadir. Bu yaklagimlarin temel 6zelligi,
VAR modellerinin tahmininde serilerin seviye degerlerinin kullanilmas1 ve serilerim
birim kok ve esbiitiinlesme ozelliklerine duyarli olmamalaridir. Bu testlerin
uygulanmasinda ilk yapilmasi gereken VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugunun (p) belirlenmesidir.

Toda ve Yamamoto (1995) yaklagimi, bir VAR (p+d)modelinin tahmin

edilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla, Toda-Yamamoto yaklagiminda tahmin

edilen VAR(p+d) modeli agagidaki gibi tanimlanmaktadir.

p+d p+d
Y=o+ Zal(i+d)Yt—(i+d) +Za2(i+d) Xt—(i+d) +éit 4)
[ I=
p+d p
Xi=H+ Z,B.L(nd N +Zﬂz(i+d) Xi_(isd) He2u (5)
= =

burada d serilerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermektedir.
Toda-Yamamoto testinde dikkat edilmesi gereken nokta, Granger nedensellik
analizi i¢in standart Wald testlerinin ilk p katsayr matrisi iizerine uygulanmasidir.

Boylelikle, esitlik (4)’de “ X, degiskeninden Y,’ye dogru Granger nedensellik



yoktur” sifir hipotezi H, : o5 =0 big¢iminde tamimlanir ve buna Wald (F-testi) testi

uygulanir. Dikkat edilecegi ilizere, nedensellik testi uygulanirken VAR modelinde

d gecikme degerlerine ait parametreler iizerine kisitlamalar konulmamaktadir.

4.3.3. Ampirik Bulgular

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganlik mertebesini tespit edebilmek

icin ADF ve PP birim kok testleri yapilmigtir.

4.3.3.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Tablo 4.2: ADF Birim K6k Testi Sonuglari Degerleri
GDP KSA ENF CA REF

Sabit 0.1302 (4) | 0.0000 (0)*** | 0.7270 (11) | 0.0001 (0) | 0.1812 (5)

Sabit + 0.1185 (4) 0.0000 (0) 0.9794 (11) | 0.0005 (0) 0.0000 (0)
Diizey Trend

Sabitsizve | 0.1504 (4) | 0.0000 (0) | 0.0098 (11) | 0.0000 (1) | 0.2504 (5)

Trendsiz

Sabit 0.000 (0)** | 0.0000 (2) | 0.000 (10)** | 0.0000 (1) | 0.000 (4)***
T 0.0000 (0) | 0.0000 (2) | 0.0000 (10) | 0.0000 (1) | 0.0000 (&)
Fark Trend

Sabitsizve | 0.0000 (0) | 0.0000 (2) | 0.0003 (11) | 0.0000 (1) | 0.0000 (4)

Trendsiz

*x% %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler Schwarz kriterine gore

secilmis gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Tablo 4.2 ADF birim kok testi sonuglarma gore, KSA ve CA degiskenleri

diizeyde duragan iken GDP ve REK degiskenleri birinci farki alindiginda duragan
hale gelmektedir. Dolayisiyla, KSA ve CA degiskenleri 1(0), GDP ve REF

degiskenleri ise I(1)’dir.




Tablo 4.3: PP Birim Kok Testi Sonuglari

GDP KSA ENF CA REF
Sabit 0.2112 (2) | 0.0000(3)*** | 0.0072 (1)*** | 0.001 (0)*** | 0.0020(5)
Sabit + 0.1174 (2) | 0.0000 (3) 0.0000 (3) 0.0005 (0) | 0.0091 (6)
Diizey Trend
Sabitsiz ve 0.1017 (2) | 0.0000 (3) 0.0068 (9) 0.0000 (0) | 0.0025 (4)
Trendsiz
Sabit 0.0000 0.0001 (41) | 0.0001 (76) 0.0000 (1) | 0.001(12)
0y
Birinci | Sabit + 0.0000 (0) | 0.0001 (39) | 0.0001 (79) | 0.0000 (1) | 0.0000 (12)
Fark Trend
Sabitsiz ve 0.0000 (0) | 0.0000 (41) 0.0000 (82) | 0.0000 (1) 0.0000 (12)
Trendsiz

*** 0l seviyesinde anlamliligr ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler Newey-West Kriterine
gore seg¢ilmis bandwith araligini gostermektedir.

Tablo 4.3 PP birim kok testi sonuglarina gére KSA, ENF, CA ve REF
degiskenleri diizeyde duragan iken GDP degiskeni farki alindiginda duragan hale
gelmektedir. Bu yilizden, GDP degiskeni disindaki diger dort degisken 1(0) iken GDP
degiskeni I(1)’dir.

4.3.3.2. ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Calismaya konu olan degiskenlerin bir kism1 I(0) bir kismi I(1) oldugu i¢in
degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini tespit edebilmek icin
Johensen esbiitlinlesme testi yapilamaz. Bunun i¢in Sinir testi (ARDL) uygulanabilir.

ARDL testinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak F istatistik degerinin
belirlenmesi gerekmektedir. F degeri ve kritik deger sonuclar1 Tablo 4.4°de

gorilmektedir.

Tablo 4.4: ARDL Testi i¢in F Degeri ve Kritik Deger Sonuglari

Kritik Degerler
k F-istatistik | %5 1(0) - 1(1) %10 1(0) - I(2)
degeri
4 4.1795 2.3715 - 3.6274 1.9553 - 3.0930

Not: Kritik degerler Pesaran vd. (2001), Tablo III’den elde edilmistir




Tablo 4.4’¢ gore F istatistik degeri kritik tablo degerlerinin iist limitinden
daha biytktir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu
anlagilarak bir sonraki agsamaya gegcilebilir.

Uzun donem katsayilarinin anlamliliginin sonuglar1 ise Tablo 4’de

goriilmektedir.

Tablo 4.5: Uzun Donem ARDL (1,0,0,0,0) Modeli

(Bagimh degisken GDP)

Standart Olasiik
Degiskenler Katsay1 Hata t-ist. Degeri
ENF 2027 13827 1.4664 0.147
CA .0103 .0080 1.2873 0.202
KSA 00123 5808 2.1295 0.036
REF -.11883 24713 -0.48083 0.632

Uzun donem katsayilar incelendiginde, Gayri safi milli hasila degiskeni
tizerinde Kisa vadeli sermaye hareketleri degiskeninin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri %5 diizeyinde anlamlidir ve
pozitif isaretlidir. Buna gore Kisa vadeli sermaye artarsa Gayri safi milli hasilada

artis gostermektedir.

Tablo 4.6: Kisa Donem ARDL(1,0,0,0,0) Modeli

Degiskenler Katsay1 St. Hata t-ist. Degeri Olasilik Deg.
AENF -.099200 .060318 -1.6446 0.104
ACA 00244 .00190 1.2859 0.202
AKSA .2936 175 2.4993 0.015
AREF -.028206 .0535 -.52697 0.600
ecm(-1) -.23736 .07800 -3.0430 0.003

Kisa donem katsayilar degerlendirildiginde hata diizeltme teriminin (ecm)
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli oldugu goriilmektedir. Dolayistyla kisa
dénemde meydana gelen dengeden sapmalar uzun donemde dengeye yaklasmaktadir.
Uzun donem de oldugu gibi kisa donemde de KSA degiskeni istatistiksel olarak

anlamlidir.



4.3.3.3 Nedensellik Testi Sonuclar:
ARDL testinden sonra degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olup
olmadigin1 tespit edebilmek igin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi

uygulanmustir.

Tablo 4.7: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Sonuglari

Hipotez | C2KMe | 01 Waid %) | Olasilik degeri Nedensellik
uzunlugu
2.0782 5791
KSA—GDP . 0.0791 KABUL
GDP—KSA 0.378 0.8791 RET
KSA—ENF ) 0.789 0.4577 RET
ENF—KSA 0.3591 0.6994 RET
KSA—CA 3 0.3220 0.7251 RET
CA—KSA 0.2745 0.7607 RET
KSA—REF 1 1.1828 0.7251 RET
2.857
REF—KSA 0.0407** KABUL

Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunlugu igin en kiigiik Schwarz kriterini gostermektedir.
*Hk *x * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 6nem diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo 4.7°ye gore Kisa vadeli sermaye akimlarindan Gayri safi milli
hasilaya dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, Reel faiz oranindan kisa
vadeli sermaye hareketlerine dogru da nedensellik tespit edilmistir. Teorik
varsayimlara uygun olarak Tiirkiye’de Kisa vadeli sermayenin iilke sinirlarina
girmesi ile ulusal paranin doviz karsisinda deger kazanmasi, ozellikle ithalat
egiliminin yiikksek olmasindan dolay1 tiiketimi artirmakta ve dolayisiyla Gayri safi
milli hasilada artmaktadir. Bu biiyiime, kisa vadeli sermayenin ulusal smirlar
icerisinde kaldig1 siirece devam etmekte, aksi bir durumun yasandigi donemlerde
(1994, 2001 Krizi) ise GDP biiyiime hiz1 negatif degerler alabilmektedir. Bu nedenle
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi, ekonomik
ve siyasi istikrarin oldugu dénemlerle sinirli kalmaktadir. Diger taraftan, Tirkiye’de
faiz oranlarmin artis gostermesi, Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
hareketlerinde bir artis saglamaktadir. Ancak 2007 Krizi bu durumun bir istisnasini
olusturmaktadir. 2007 Krizinde faiz oranlari nispeten diisiik olmasima ragmen
piyasada serbestce dolasan bir serseri paranin varligt s6z konusuydu. Yabanci

yatirimeilar reel faiz oranlar1 dogrultusunda ve uluslararasi faiz oranlarinin tistiinde



bir faiz oraninin s6z konusu oldugu doénemlerde ulusal ekonomiye giris yapmakta,
aksi durumun s6z konusu oldugu, yani ulusal ekonomide risk diizeyinin yiikseldigi

ve reel faiz oranlarinin diistiigli donemlerde ise iilkeyi terk edebilmektedirler.

4.4. BULGULAR VE ONERILER

Calismada, Tiirkiye’de 1990Q1-2012Q4 aras1 donemde yasanan kisa vadeli
sermaye akimlarinin, ulusal makroeckonomik degiskenlerden, reel faiz, cari agik,
enflasyon orani ve milli gelir ile olan etkilesimi analiz edilmistir. Bu analiz i¢in
ARDL simir testi ve Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi uygulanmistir. ARDL
testi sonucunda gayri safi milli hasila’nin bagimli degisken oldugu model istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarindan gayri safi milli
hasilaya dogru hem uzun hem de kisa donemde iliski tespit edilmistir. Nedensellik
testi sonucunda ise kisa vadeli sermaye hareketlerinden gayri safi milli hasilaya
dogru tek-yonlii nedensellik bulunmustur. Ayrica, reel faiz oranindan kisa vadeli
sermaye akimlarina dogru da tek-yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlar1 kisa vadeli bor¢ olarak da kabul edilebilir. Bu
tiir bir sermaye akimi iilkede basta menkul kiymetler borsasina kayitli firmalar olmak
tizere, bu fonlardan yararlanan tiim kurumlarin likidite giliciinii ve sermayesini
giiclendirdigi i¢in bu firma ve kurumlarin karlilik oranlarini arttirir. Yiiksek karlilik
ile birlikte firmalarin yatirim kapasitelerinde bir genisleme meydana gelir ve bu da
piyasada istthdam kapasitesini artirir ve ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Ayrica,
bankalara faiz getirisi elde etmek amaciyla gelen fonlar da piyasaya dis bor¢lanma
yerine dnemli bir alternatif olusturur. Merkez Bankasi’nin elini gii¢lendirir ve doviz
piyasasinin kontrol altinda tutulmasini saglar.

Ekonomik biiylimeyi saglayacak sermaye agigini gidermek, artan kamu borg
stokunun finansmanini saglamak ve uluslararasi piyasalara entegre olmak gibi bir
takim beklentiler ile dis finansal serbestlesmeyi gerceklestiren Tiirkiye, gelismis
uluslararas1 piyasalara gore sunmus oldugu yiiksek getiriden dolay1, 32 sayili karar
ile birlikte kisa vadeli yabanci sermayenin hareket alanina girmis ve bu tarihten
itibaren sermaye hareketlerinde artis yasanmistir. Aslinda burada yabanci
yatirnmcinin Tirkiye’ye yonelmesindeki amag ile Tiirkiye’nin yabanci sermayeden

beklentilerinin birbirine zit bir durum ortaya cikardigr goriilmektedir. Zira ekonomik



bliylimeyi saglayacak yabanci sermayenin istikrarli ve uzun vadeli olmasi
gerekirken, Tiirkiye’ye dis finansal liberalizasyona gegisle birlikte yonelen
sermayenin, faiz ve kur arbitrajina dayanan geri doniis kabiliyeti yiiksek portfoy
yatirimi seklinde olmasi istenilen etkiyi ortaya ¢ikaramamistir. Bunun aksine daha
once Ongoriilemeyen ve birgok gelismekte olan iilkenin de yasamis oldugu kriz
donemleri meydana gelmistir.

Kisa vadeli sermaye, yonelmis oldugu her iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de
de bir takim makroekonomik etkiler ortaya ¢ikarmigtir. Kisa vadeli sermaye ilk dnce
kurlar iizerinde etkili olmus ve ulusal para, yabanci sermayenin lilkeye giris yaptig
donemde asir1 degerlenmis buna ragmen yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesinde
ise yabanci para karsisinda deger yitirmistir. Kurlarin arttigi donemlerde, ithal
mallarin daha 6nceki donemlere kiyasla ucuz hale gelmesinden dolayi, ithalat artmis
buna ragmen ihracat, ihra¢ edilen mallarin daha 6nceki donemlere kiyasla pahali hale
gelmesinden dolayi, azalmistir. Bu durum cari islemler agiginin artmasi, ihracatgi
sektorlerin uluslararas1 rekabet giicliniin azalmasi gibi birtakim olumsuz etkileri
ortaya c¢ikarmistir. Bu yilizden hem cari acigin finansmaninda hem de ithalatin
stirdiiriilebilmesinde yabanci sermayeye olan ihtiya¢ ve ekonomik bagimlilik gittikce
artmigtir.

2001 Krizi sonrasinda Tiirkiye’de yasanan siyasi ve ekonomik istikrar
stireci, lilkeye gelen yabanci sermaye miktarini da son derece olumlu etkilemistir. Bu
durumun siirdiiriilebilirligi ¢ok onemlidir. Zira, Tiirkiye’de 2001 yilindan bu yana
yasanan siyasi ve ekonomik istikrar siirecinin bir yansimasi olarak ekonomik
biiylimenin istikrar kazandigini sOyleyebiliriz. Ayrica, gelismekte olan bir ekonomi
olmas1 miinasebetiyle, gerek reel sektorde ve gerekse de finans piyasalarinda hizl bir
gelisme ve liberalizasyon yasanmistir. Biitiin bu olumlu gelismeler uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye’nin kredi notunu istikrarli bir bigimde
artirmasina neden olmus ve bu da Tirkiye’yi yabanci yatirimlar i¢in énemli bir yer
haline getirmistir.

Tiirkiye’de para otoritesinin hicbir suretle uyguladig: politikalardan (piyasa
yapici) taviz vermemesi gerekmektedir. Nitekim, TCMB sermaye akimlarina gore
degil, kiiresel sermaye Tiirkiye’deki politikalara gore sekil almaktadir. Tiirkiye

ekonomisi son yillarda ge¢gmise nazaran daha fazla disa agilmis bir ekonomidir. Bu



nedenle dis kaynakli tehditlere karsi eskisinden c¢ok daha fazla agiktir. Artan
liberalizasyonun etkisi ile finansal piyasalarda hukuki mevzuatin saglamlastirilmasi,
yasal bosluklarin kaldirilmasi gerekmektedir. Yerli ve yabanci yatirimciya uygulanan
stopaj farkliliklar1 yerli yatirnmcinin yabanci araci kurumlar iizerinden piyasaya
girmesine de neden olmakta bu da iilkeye giren sermayenin etkinligini azaltmaktadir.
Bu konuda yerli ve yabanci yatirimciya esit muamele yapilmasi bu etkinsizligi
ortadan kaldiracaktir. Piyasanin KVYS’de olas1 bir geri ¢ekilme durumunda zarar
gormemesi i¢cin TCMB’nin yabanci para cinsinden rezervlerini daha da artirmasi ve
hatta kiymetli maden ve TL rezervlerinin de bir boliimiinii yabanci likiditeye
doniigtiirmesi, kriz donemlerinde bankanin elini giliclendirecek ve piyasada
olusabilecek spekiilasyonlarin 6niine set ¢ekecektir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomide 6nemli bir yerinin olmasi
yaninda, iilkeden ani ¢ikislarda olusturacagi olumsuz etkilerinde dikkate alinmasi
gerekmektedir. Iste bu noktada iilkede hem ekonomik hem siyasi istikrarin

saglanmasi ve popiilist iktisat politikalarindan uzak durulmasi gerekmektedir.



BESINCI BOLUM
SONUC

Sonug olarak, 1990 sonrasi Tirkiye’nin gerekli kurumsal alt yapiy
olusturmadan dis finansal liberalizasyonu ger¢eklestirmis olmasi, dogrudan
yatirnmlarin toplam yatirimlar igerisinde paymin kiigiik kalmasi, popiilist iktisadi
politikalar, ekonomi yOnetiminin izledigi politikalarin spekiilatif sermayeyi
onlemede yetersiz kalmasi gibi nedenlerden dolayi, Tiirkiye, 1990-2001 yillar1 aras1
finansal serbestlesmeden istedigi sekilde faydalanamamistir. Ama Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin gerekli iktisadi biiylimeyi saglayabilmesi igin yabanci
kaynaga duydugu ihtiyac ortadadir. Bu ylizden Tiirkiye, kisa vadeli sermayeye olan
bagimhiligin1 azaltacak ve iktisadi biiyiimeyi saglayacak uzun vadeli yatirimlara
yonelik iktisadi reformlar yapmalidir. Diger taraftan yabanci yatirimcinin ulusal
ekonomiye gilivenini artiracak ekonomik ve siyasi istikrara Onem verilmelidir.
Nitekim, Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadig: siyasal krizin ekonomik yansimalarinin
agir olmasi, yabanci yatirimel i¢in siyasal istikrarin ne kadar onemli oldugunu
gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonucglara goére kisa vadeli sermaye akimlari
Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi hem kisa hem de uzun vadede Onemli olgiide
etkilemektedir. Oyle ki; Tiirkiye’ye giren bu sicak para ekonomide yabanci para
cinsinden likidite sikintisim ortadan kaldirmistir Ozellikle de faiz ve kur
ayarlamalarinda son 10 yila baktigimizda, artan liberalizasyonun da bir sonucu
olarak zaman zaman kisa siireli volatiliteler yasansa da ciddi manada istikrar s6z
konusudur. Tiim bu gelismeleri aym1 denkleme yazdigimizda kisa vadeli sermaye
giriginin Tiirkiye’de ekonomik biiyliimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagsilir.
Nitekim; calismanin bir diger 6nemli sonucu da faiz oranlarindan KVSH’ne dogru
nedensellik iliskisinin tespit edilmis olmasidir. Buradan da agikca anlasilmaktadir ki;
yabanci sermaye faizin diisiik oldugu piyasadan ¢ikarak yiiksek oldugu piyasalara

dogru hareket ermektedir. Bu da genellikle gelismekte olan ekonomilere dogru



olmaktadir. Ulkedeki faiz oranmin diger gelismis ekonomilere kiyasla nispeten
yiiksek olmas1 hem iilkeye sermaye girisini artirmis ve ekonomiyi rahatlatmistir. Ote
yandan ekonomik biiylime ve finansal gelismenin etkisiyle faiz oranlarinda zaman
igerisinde yasanan azalma, reel sektoriin kredi kullanma kapasitesini genisletmis ve
piyasalarda bir genislemeye ve bunun yansimasi olarak da ekonomik biiyliimeye

neden olmustur.



KAYNAKCA

Acaravel, A. (2000). Uluslararast Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi SBE, Adana.

Acikgodz, S. (2008). Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Kontrol Etmede
Kullanilabilecek Araglar. Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi
SBE, Afyon.

Akat, A.S. (Agustos 2004). Odemeler dengesi Yazilari.
http://akat.bilgi.edu.tr/others/0408-disacik-2.pdf (02.01.2011).

Akbas, Y.E. (2012). Ekonomik Biiyiime, Cari agik ve Kisa Vadeli Sermaye Akimlari
Arasindaki Karsilikli Ill:skinin ) Incelenmesi: QOecd Ulkeleri Uzerine Bir
Arastirma. Doktora Tezi, Inoénii Universitesi SBE, Malatya.

Akbas, Y.E., Sentiirk, M., Sancar, C.ve Akyazi, H. (2012). The Relationship Among
The Current Deficit — Short Term Capital Movements And Economic Growth:
Evidence From Turkey. Economic Computation and Economic Cybernetics
Studies And Research, 2012 Archive Page, pp.275-289.

Akcoraoglu, A., (2000). International Capital Movements, External Imbalances and
Economic Growth: The Case of Turkey. Yap1 Kredi Economic Review, 11.

Aklan, N. (2006). Tobin Vergisi, Doviz Piyasalarinda Istikrar Saglamanin Bir Araci
Olarak KullanilabilirMi?.
http://www.journals.istanbul.edu.tr/tr/index.php/iktisatmecmua/article/view/72
22/6736 (04.04.2011)

Aktan, C.C ve Sen, H. (2001). Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri. Yeni
Tiirkive Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Yil 7, Sayr 42, Eyliil-
Ekim,ss.1225-1230.

Aktan, C.C. ve Vural, 1.Y. (2012). Global Ekonomik Krizler sorunu.
http://www.canaktan.org/yeni-trendler/global-sorunlar/global-kriz.htm
(11.10.2012).



http://akat.bilgi.edu.tr/others/0408-disacik-2.pdf
http://www.journals.istanbul.edu.tr/tr/index.php/iktisatmecmua/article/view/7222/6736
http://www.journals.istanbul.edu.tr/tr/index.php/iktisatmecmua/article/view/7222/6736
http://www.canaktan.org/yeni-trendler/global-sorunlar/global-kriz.htm

Alp, A. (2003). Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri. Finans-Politik
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1il: 40, Say1: 473, Istanbul, ss. 21-31.
Alp, A. (2002). Uluslararas: Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye. IMKB

Yayinlari, Istanbul.

Alp, A.(2000). Finansin Uluslararasilasmasi. Yapr Kredi Yaymlari, Istanbul.
Ankara.http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/ozgurerqul.pdf
(27.07. 2012).

Apak, S., Ug:ak,_.A. ve Uzunoglu, S. (2006)". Finansal Serbestlesmenin Ekonomik
Biiytime Uzerine Etkisi: Tirkiye Ornegi. TEK Uluslararasi Ekonomi
Konferansi, Ankara.

Aslan, N. (1997). Uluslararas: Ozel Sermaye Hareketleri. Evrim Yayinlari, istanbul.
Artun, T. (1995). 4 Trilyon Dolar Sicak Para Var. Ekonomik Forum, No:12.

Babaoglu, B. (2005). Tiirkive’de Cari Islemler Dengesinin Siirdiiriilebilirligi.
Uzmanlik  Tezi, TCMB Istatistik  Genel  Miidiirliigii,  Ankara.
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/barisbabaoglu.pdf
(15.02.2013).

Bahmani-Oskooee, M. and Goswami, G., (2003).““A Disaggregated Approach to Test
the JCurve Phenomenon: Japan versus Her Major Trading Partners”, Journal of
Economics and Finance, Vol. 27, Spring, 102-113.

Bal, H. (2001). Uluslararas1 Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tirkiye. Tiirkiye
Bankalar Birligi, Yayin no.222.

Basti, E. (2006). Kriz Teorileri Cergevesinde 2001 Tiirkive Finansal Krizi. SPK
Yayinlari, Yaym No:191. Ankara.

Bérdsen, G. (1989). Estimation of Long Run Coefficients in Error Correction
Models. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 51, 345-350.

Barisik, S. ve A¢ikgoz, E. (2007). Tiirkiye’de Uluslar aras1 Sermaye Hareketleri Faiz
Iliskisi: 1992-2005 Doénemi VAR Analizi. TISK Akademi Dergisi, Cilt:2,
Say1:3, ss.198-218.

Bedestenci, H.C. ve Kara, M.A. (2004). Sermaye Hareketleri ve Kalkinma. Kalkinma
Ekonomisi: Se¢me Konular, Taban, S. ve Kar, M. (Ed.). Ekin Kitabevi, Bursa.

Berksoy, T. ve Saltoglu, B. (1998). Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri.
Istanbul Ticaret Odasi, Yaym No: 1998-58, Istanbul.


http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/ozgurergul.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/barisbabaoglu.pdf

Berument, H. ve Dinger, N. (2004). Do Capital Flows Improve Macroeconomics
Performance In Emerging Markets?: The Turkish Experience. Emerging
Markets Finance And Trade, Volume:40, Number:4, pp.20-32.

Bilgin, M.H. (2004). Déviz Kuru lssizlik iliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme.
Kocaeli Universitesi SBE Dergisi, 2004/2, Say1:8, s5.80-94.

Boratav, K. (2001). 2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri. Iktisat, Isletme ve
Finans Dergisi, Cilt:16, Say1:186, ss.7-18.

Boratav, K. (2003). Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002. imge Kitabevi, Ankara.

Cihan, O. (2005). Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye've Yénelik Kisa Vadeli
Sermaye Hareketleri. Uzmanlik Tezi, Banka ve Kambiyo Genel Midiirliigii,
Ankara.

Cosgun, D. (2006). Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi SBE,
2006.

Celik, F.S. (2008). Uluslararasi Piyasalarda Spekiilatif Para ve Sermaye
Hareketliligi ve Tobin Vergisi Carry Trade, Hedge Fonlar ve Diger Spekiilatif

Hareketler. Maliye Uzmanlig1 Yeterlilik Tezi, Ankara.

Cevis, 1. ve Kadilar, C. (2001). The Analysis of The Short-Term Capital Movements
By Using The VAR Modelis: The Case of Turkey. The Pakistan Development
Review, Volume:40, Number:3, ss.187-201.

Delice, G. (2000). Uluslararas1 Finansal Sermaye Akimlarim1 Belirleyen Faktorler.
Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:55, No:1, $5.53-77.

Demiral, M. (2008). Tiirkiye 'de Sicak Para Hareketleri ve Ekonomik Krizlere Etkisi.
Yiiksek Lisans Tezi, Nigde Universitesi SBE, Nigde.

Demircan, E. ve Ener, M. (2003). IMF’nin Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de
Uygulanan Istikrar Programlari Uzerine Etkileri. Canakkale Universitesi
Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt:1, Say1:1-2, s5.83-102.

Demirci, N. (2005). Finansal Krizlerin Anatomisi: Modern Kriz Teorileri Isiginda

Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye. Sermaye Piyasasi Yaymnlari, Yaym
No0:186.

Dikmen, F.H. (2003). Yabanci Sermaye Hareketlerinin Nedenleri ve Tiirkiye 'de
Makro Ekonomik Degiskenler Uzerine Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi SBE, Ankara.



Dolado, J.J. ve Lutkepohl, H. (1996). Making Wald Test Work for Cointegrated
VAR Systems, Econometric Review. Vol:15, pp. 369-386.

Domag, I. ve Peria, M.S.M. (2003). Banking Crises and Exchange Rate Regimes: Is
There A Link ?, Journal Of International Economics, Volume 61, Issue 1, pp.
41-72.

DPT, (2013). Ekonomik ve Sosyal Gostergeler,
http://www.dpt.gov.tr/Kalkinma.portal (15.04.2013).

DPT, (2000). “ Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ozel Thtisas Komisyonu
Raporu”, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani,
http://ekutup.dpt.gov.tr./yabancis/otk532.pdf

Durusoy, S. (Temmuz 2000). Finansal Serbestlesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri.
http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/tem2000/finans.htm, (20.10.2010).

Egilmez, M. ve Kumcu, E. (2005). Ekonomi Politikast Teori ve Tiirkiye Uygulamast.
Remzi Kitabevi, 9. Baski, Istanbul.

Emil, M.F. ve Vehbi, M.T. (2002). Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ve Kalkinma:
Tiirkiye Ornegi. Hazine Dergisi,Mayis, Say1:15, ss. 2-12.

Enders, W. (2010). Applied Econometric Time Series. JohnWiley and Sons, America.

Ergiil, O. (2012). Sermaye Kontrolleri: Uygulanisi, Etkinligi ve Tiirkiye Uzerine
Yorumlar. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii,

Eroglu, N. (2003). Tiirkive ‘de Iktisat Politikalarimn Geligimi. T.C. Marmara
Universitesi Atatiirk ilkeleri ve Inkilap Tarihi Arastirma ve Uygulama
Merkezi, 80. Yilinda Tirkiye Cumhuriyeti Sempozyumu, 21-31 Ekim,
[stanbul.

Eroglu, O. ve Albeni, M. (2002). Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye. Bilim
Kitabevi, Isparta.

Esen, O. (1997). Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri.

Ekonomik Yaklasim Dergisi,
http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V08 N27_A03.pdf (10.12.2011).

Esen, O. (1990). Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Kagisi: Olgiilmesi, Nedenleri
ve Sonuglari. Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi. Y1l 27, Say1 5, ss. 39-48.

Esen, O. (2008). Tiirkiye'de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Bagslica Iktisadi
Degiskenler Uzerine Etkisi. Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi SBE,
Kocaeli.


http://www.dpt.gov.tr/Kalkinma.portal
http://ekutup.dpt.gov.tr./yabancıs/otk532.pdf
http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/tem2000/finans.htm
http://ekonomikyaklasim.org/pdfs2/EYD_V08_N27_A03.pdf

Eren, A. ve Siislii, B. (2001). Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de Yasanan
Krizlerin Genel Bir Degerlerndirmesi. Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz
Ozel Sayist 1, Sayr:41, Y11:7, Eyliil-Ekim, ss. 662-674.

Evranos, F. (2012). 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Etkileri (Tiirkiye Ekonomisi ve
Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri Yoniinden). Doktora Tezi, Marmara
Universitesi SBE, Istanbul.

Girdap, O. (2007). Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi, Finansal Krizler ve
Tiirkiye. Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE, Istanbul.

Goldstein, M. ve Turner, P. (1999). Yiikselen Ekonomilerde Bankacilik Krizleri.
Karacan, A.1. (Cev.), Diinya Yaymcilik, istanbul.

Goger, 1. (2011). Tiirkiye Odemeler Bilangosu Dengesinin Siirdiirebilirligi: Sinir
Testi Yaklasimi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:29, ss.
263-278.

Gujarati DN (1995). Basic Econometrics. New York: McGraw-Hill, Inc.

Giindem, F. (2008). Finansal Liberalizasyonun Odemeler Bilancosu Uzerine
Etkileri: Tiirkiye Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi SBE,
[zmir.

Giines, S. (2007). Uluslararas1 Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler: Tiirkiye
Ornegi. Sosyoekonomi Dergisi, 2007;1
http://www.sosyoekonomi.hacettepe.edu.tr/070101.pdf ( 15.10.2012).

Giiris, B. ve Kiran, B. (2007). Reel Faiz Oran1 ve Reel Doviz Kurunun Kisa Vadeli
Sermaye Hareketlerine Etkileri: Siir Testi Yaklasim. Iktisat Isletme ve Finans
Dergisi, Y1l 22, Say1:255, ss. 85-94.

Harman, N. (2006). Finansal Piyasalarda Kiiresellesme. Yiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi SBE, Istanbul.

IMF Balance Of Payment, (1993).
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf, (11.11.2010).

Inandim, S. (2005). Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi:
Tiirkiye Ornegi. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Miidiirligi. Uzmanlik Yeterlik Tezi. Ankara.
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf
(15.03.2012).



http://www.sosyoekonomi.hacettepe.edu.tr/070101.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf

Insel A. ve N. Sungur (2003), “Sermaye Akimlarmin Temel Makroekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi-1989: 111-1999:1V”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni 2003/8, http://www.tek.org.tr (18.02.2013).

Iseri, M. ve Aktas, Z. (2005). IMKB’de Yabanci Portfoy Yatirimlarmdaki
Hareketler, 1997-2005 Donemi. Yaklasum Dergisi, Say1:151, ss. 371-385.

Kansu, A. (2003). Tiirkive 1994 ve 2001 Krizlerinin Doviz Krizleri Modelleri
Cercevesinde Degerlendirilmesi. Doktora Tezi, Istanbul Universitesi SBE,
Istanbul.

Kar, M. ve Kara, M.A. ( Temmuz 2003). Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve
Krizler. Dis Ticaret Dergisi.Y11:8, Say1:29, ss.46-80.

Karacan, A. (2000). Bankacilik ve Kriz. Creative Yayincilik, 3. Baski, Istanbul.
Karluk, R. (1997). Tiirkive Ekonomisi. Beta Yayim Dagitim A.S. , 5. Baski, Istanbul.

Karluk, R. (2001). Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik

Biiyiimeye Katkis1. Ekonomik Istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye, Tarhan,
A. (Ed.), TCMB Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii Egitim Miidiirliigii,
Ankara.

Kartalli, F.Y. (2007). Sermaye Hareketlerinde Ani Duruslar ve Sermaye Kontrolleri:
Tiirkiye Ne Zaman Uygulamalidir?. Doktora Tezi, Istanbul Universitesi SBE,
Istanbul.

Kaya, Y.T. (1998). Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi. Uzmanlk Tezi, DPT, Ankara.

Kazgan, G. (1999). Tazminattan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi: BirinCi
Kiiresellesmeden Ikinci Kiiresellegsmeye. Altin Kitaplar Yaymevi, Istanbul.

Kazgan, G. (1994). Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye'nin Yeri. Altin Kitaplar
Yaymevi, Istanbul.

Kepenek, Y. ve Yentiirk, N. (2000). Tiirkiye Ekonomisi. Remzi Kitabevi, 4. Baski,
Ankara.

Keskin, N. (2008). Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararasi Sermaye
Hareketleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkive Ornegi. Doktora Tezi, Dokuz
Eyliil Universitesi SBE, Izmir.

Keskin, H., Kiris, H. ve Sentiirk, C. (2006). 2001 Krizinin Ekonomik ve Siyasi
Yonleri Uzerine Bir Degerlendirme Cabasi. Siileymen Demirel Universitesi


http://www.tek.org.tr/

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil:2, Say1:4, Gliz.
http://sbedergi.sdu.edu.tr/assets/uploads/sites/343/files/hidayet-keskinhakan-m-
kiriscanan-senturk-27022013.pdf

Kesen, S. (2011). Finansal Sermaye Hareketleri ve Para Politikas Iligkisi Genelinde
Diinya Ekonomileri ve Tiirkive Ornekleri. Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi SBE, Istanbul.

Kibritgioglu, A. (2001). Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001.
Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Y1l 7, Say1 41, Eyliil-Ekim,
ss. 174-182.

Lutkepohl, H. and Kratzig, M. (2004). Applied Time Series Econometrics.

Merig, M. (2001). Tiirkiye’de Kamu Kesiminin Krizler Uzerindeki Etkisi. Yeni
Tiirkiye Dergisi, Y1l:7, Say1:41, ss. 775-785.

Mishkin, F. (May 1996). Understanding Financial Crises: A Developing Country
Perspective, NBER Working Paper, No:5600.
http://www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/w5600.pdf
(06.05.2012).

Narayan P K. (2005), The Saving and investment Nexus for China: Evidence From
Cointegration Tests, Applied Economics, 37, 1979-1990.

Neely, J.C. (1999). An Introduction to Capital Controls.
https://research.stlouisfed.org/publications/review/99/11/9911cn.pdf,
(10.03.2011).

Orhan, Osman Z. ve Erdogan, S. (2005). Iktisada Giris, Avci Ofset, Istanbul.

Ozatay, F. (1995). 1994 Krizinden Almacak Dersler: Kamu I¢ Bor¢ Ydnetiminde
Yapilan Yanlisliklar ve Giiven Bunalimi. Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi,
Say1:109, ss.17-23.

Ozel, S. (2005). Global Finansal Krizler. Deniz Kiiltiir Yaymcilik, Istanbul.

Ozer, M. (1999). Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar: ve Finansal Istikrari
Saglamaya Yénelik Politikalar. Anadolu Universitesi Basimevi, Eskisehir.

Pamuk, S. (2006). Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Etkileri ve Tiirkiye
Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi SBE, Istanbul.


http://sbedergi.sdu.edu.tr/assets/uploads/sites/343/files/hidayet-keskinhakan-m-kiriscanan-senturk-27022013.pdf
http://sbedergi.sdu.edu.tr/assets/uploads/sites/343/files/hidayet-keskinhakan-m-kiriscanan-senturk-27022013.pdf
http://www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/w5600.pdf
https://research.stlouisfed.org/publications/review/99/11/9911cn.pdf

Pesaran, M. H., Y. Shin, and Smith, R. J. (2001), “Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships,” Journal of Applied Econometrics, Vol. 16,
289-326.

Phillips, P. C. B. and Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series
Regression, Biometrika, 75(2), 335-346.

Rivero, Oswaldo De. (2003). Kalkinma Efsanesi: XXI. Yiizyihn Bagimsiz
Yasayamayan Ekonomileri. Karakurt, O. (Cev.), Citlembik Yaynlar1, Istanbul.

Saracoglu, F. ve Sahan, O. (2004). Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi.
Sayistay Dergisi, http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der55m4.pdf (07.08.2012).

Schwert, G. W. (1989). Tests for Unit Roots: A Monte Carlo Investigation. Journal
of Business and Economic Statistics 2, 147—159.

Sever, E., Demir, M. ve Yildirim, Z. (2008). Uluslararasi Sermaye Akimlarinin
Déviz Kurlar1 Uzerine Etkisi: Secili Ulkeler Uzerine Bir Uygulama.
Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Gelismekte Olan Piyasalar Sempozyumu,
Balikesir Universitesi I.1.B.F, Balikesir.

Seyidoglu, H. (2001). Uluslararas: Iktisat. Giizem Yayinlari, 14. Baski, Istanbul.

Seyidoglu, H. (2003). Uluslararas: Finans. Glizem Yayinlari, Gelistirilmis 2. Baski,
Istanbul.

Sharma, S.D. (2003). The Malaysian Capital Controls and The Debates on the New
International Financial Architecture. Review of Asian and Pacific Studies,
No0:23, ss. 1-25.

Sénmez, M. (2003). 100 Géstergede Kurulustan Cékiise Tiirkiye Ekonomisi. 1letisim
Yayinlar1, Baski: 1, Istanbul.

Sonmez, S. (1998). Diinya Ekonomisinde Doniisiim: Somiirgecilikte Kiiresellesmeye.
Imge Kitabevi, Ankara.

Siislii, B. (2001). Tiirkiye’de 1990 Sonrasi izlenen Faiz Politikasi. Mugla
Universitesi SBE Dergisi, Bahar, Say1:3, ss. 123-139.

Sahin, H. (1997). Tiirkive Ekonomisi. Ezgi Kitabevi Yaynlari, 4. Baski, Bursa.

Simsek, A.R. (2007). Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tiirkive Ekonomisine
Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi, Balikesir Universitesi SBE, Balikesir.

Tar1, R. ve Kumcu, F.S. (2005). Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin Analizi (1983-
2003 Dénemi). Kocaeli Universitesi SBE Dergisi, 2005/1, Say1:9, ss.156-179.


http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der55m4.pdf

TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi. http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html.
(10.02.2013).

TCMB. (2002). Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, (17.04.2011).

Tezcanh, M., Varis, S., Kumbasar, B., Oral, E., Gorgiinay, H., Tan, E., Uytun, E.
(1994) Uluslararasit Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yaturimlar: ve Tiirkiye.
IMKB Yayinlari, istanbul.

Toda, H.Y. and Yamamoto, T.‘ (1995). Statistical Inferences in Vector
Autoregressions with Possibly Integrated Processes, Journal of Econometrics,
66, 225-50.

Uzunoglu, S. (1996). Bankacilik. Kiiltir Bakanligi Ekonomik Arastirmalar Merkez
Yayinlari, Ankara.

Uzunoglu, S., Alkin, K. ve Girlesel, C.F. (1995). Uluslararasi Sermaye
Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye.
IMKB Arastirma Yayinlari, No:6, Istanbul.

Unsal, E. (2005). Uluslararas: Iktisat. imaj Yaymevi, Istanbul.
Walter, T. (2002). Diinya Ekonomisi. Caglar, U. (Cev.), Alfa Yaymevi, Istanbul.

Wyplosz, C. (2001). How Risky is Financial Liberalization in the Developing
Countries?. G24 Discussion Paper, No:14, UNCTAD.

Yeldan, E. (2005). Sicak Para Akimlari, Dis Borglar ve Reel Kur.
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan15 9Mar05.pdf (11.10.2011).

Yeldan, E. (2002). Neoliberal Kiiresellesme Ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine
Degerlendirmeler. Praksis Ug Aylik Sosyal Bilimler Dergisi,
http://www.praksis.org/wp-content/uploads/2011/07/007-02.pdf (09.08.2012).

Yeldan, E. (1997). Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Deneyimi. Petrol-is Sendikas,
1995/1996 Yillig.

Yentiirk, N.ve Cimenoglu, A. (2002). Impacts Of International Capital Flows On The
Turkish Economy. ERCMETU VI. International Conference in Economics
Symposium Proceedings, September.

Yildirir, H. (2003). Yabanci Sermaye ve ABD’ye Yonelik Portfdy Yatirimlari. Is,
Giic Endiistri Iliskileri ve Insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt:5, Say1:2,
http://www.isgucdergi.org/?p=article&id=157 &cilt=5&sayi=2&yil=2003
(04.05.2012).



http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan15_9Mar05.pdf
http://www.praksis.org/wp-content/uploads/2011/07/007-02.pdf
http://www.isgucdergi.org/?p=article&id=157&cilt=5&sayi=2&yil=2003

Yurdakul, M.E. ve Erdal, F. (2003). Enflasyon ve Para Politikasi. 1980-2003
Tiirkiye’nin Dis, Ekonomik ve Idari Politikalar;, Goksu, T., Celik, H.,
Baharcicek, A. ve Sen A., (Ed)., Siyasal Kitabevi, Ankara

Yiicel, F. ve Yanar, R. (2005). Tiirkiye’de Cari Islemler A¢iklar1 Siirdiiriilebilir Mi?
Zaman Serileri Perspektifinden Bir Bakis. Cukurova Universitesi SBE Dergisi,
http://sosyalbilimler.cukurova.edu.tr/dergi/dosyalar/2005.14.2.260.pdf
(06.12.2012).



http://sosyalbilimler.cukurova.edu.tr/dergi/dosyalar/2005.14.2.260.pdf

TESEKKURLER

“Kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler iizerine etkisi:
Tiirkiye ornegi” adli tez ¢alismamda bilgi ve goriislerinden yararlandigim degerli tez
damsmanim Dog. Dr. Tuba DIREKCI’ye ve destegini esirgemeyen degerli aileme
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



